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ONSOZ
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OZET

Halka Arz uygulamalari tlkenin kalkinmasinda, fisahpiyasanin sermaye
piyasasindan beslenmesinde ve kurumsal yonetimigngesinde énemli rol oynar.
Calismanin amaciMKB’de halka arz uygulamalarini analiz etmektir. I@aada
toplam hasilat ve yatirimci sayisinin halka arzulgmalarinin bgari kaullarinin
belirleyicileri olduzu, bu kagullar da halka arzekli, mali bagari ve son halka acgilma
orani faktorlerinin betimledi bulunmutur. Hiyeragik yapida kademeli bir
argtirma modeli ile sirketlerin mali baarilarina yonelik bilgilerin yatirimci
ili skilerinde yol actgl asimetrinin 6nemi ortaya konulstur. Arastirmada Frekans
analizi, Korelasyon analizi, ¢oklu regresyon gdesal) analizi, tek yonla varyans
analizi ANOVA ve coklu kagilastirma analizleri (Scheffe ve LSD) yapilnolup
verilerin islenmesinde SPSS Versiyon 16 bilgisayar paket progkallaniimstir.



ABSTRACT

Public Offerings play paramount role in nationayelepment, in supporting
of financial markets through capital markets andinmprovement of institutional
governance. The purpose of this study is to analyeepublic offering applications
in Istanbul Stock Exchange (ISE). It is determitieat the success factors of public
offerings applications are the total revenue anthlver of investors where these
determiners are found to be defined by the wayulflip offering, capital success
and last public offering ratio. A hierarchical rasgh model is applied to find the
importance of asymmetrical information on capitat@ess of the firms in investors
relations. Study carried frequency analyses, caticel analyses, multiple linear
regression analyses, one way variance ANOVA anslgs®l multiple comparison
tests (Scheffe ve LSD) by using SPSS (StatistiGatkRge for Social Science)

Version 16.
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GIRIS

Ozellikle sinirlarin kalkfii ve sermaye hareketlerinin oldukca gegapta
serbestlgtigi, uluslararasi yatirimlarin tlkeler icin blyluk émerz ettgi ginimuzde
bir taraftan para piyasalarinin sermaye piyasaladestekledii diger taraftan
sermaye piyasalarinin finans piyasalarini destekledalka arz uygulamalari
Uzerinde yapilan agarmalar derinlik kazanmaktadir. Bu Ozellikleri g®syo-teknik
bir sistem niteli tasidigi disinilen halka arz konusunuiMKB uygulamalari
cercevesinde incelenmesi, tlkemizin ekonomik kafasl ve gefimesi acisindan da

ayrica bnem arz eden bir konu olma 6zetlii korumaktadir.

Calismanin amaciMKB’de halka arz uygulamalarini ele almak ve analiz
etmektir. Bu amaca yonelik olarak iki &hama sorusunu cevaplamak
hedeflenmitir: (1) Halka arz uygulamalarinin a1 kosullart hangi unsurlara
dayanmaktadir? (Halka arz gaausinin belirleyicileri nelerdir?) ve (2) Halkazar
basarisinin belirleyicilerini betimleyen unsurlar nelg? (Halka arzin barisinin
betimleyicileri nelerdir?). Bu agairma sorularina i olarak iki argtirma alt sorusu
da gelgtirilmistir. (1) Halka arzin bgansinin  belirleyicileri  nelerden
etkilenmektedir? ve (2) Son halka arz orani seryaydayali mali bgaridan

etkilenmekte midir?

Calismanin, uygulamalarindan hareket ile 6nemli finansyiantemlerinden
olan halka arzin ar kaullarini belirlemeyi ve bu yonde cgdin betimleyicilerin
analizini amaclamgi olmasi alandaki caimalara temel okiurmasi ve gelecekteki

calismalara g1k tutabilme 6zelki acisindan 6nemlidir.

Calsma halka arz konusunun finansman alanindaki coklissayidaki
calismalardan birisi olarak bir gereksinimin gideriimesgiisindan da ayrica dnemli

sayllabilir.

Ayrica calgmanin, halka arz konusunda duzenleyici ve deneileyi
kurumlarin faaliyet alanlarinisarak sirketler icin yatirimci ilgkilerindeki itibar
konusuna yonlenebilmeleri agisindan bir argiaygelsmesini tgvik etmis olmasi ile

de Oonemli oldgu kabul edilebilir. Cablmanin 6nemi hisse senedigdelemesinin



Otesine gecerek yatirimcilar ile halka acifaketin mali bagari bilgileri arasindaki
bilgi asimetrisinegik tutulmu; olmasindan kaynaklanmaktadir. Boylece dalzara
halka arz uygulamalari yapmak isteyegirketler ve tasarruflarini sermaye
piyasasinda derlendirmek isteyen yatirimcilar acisindan dahaegliwe gelsmis

halka arz uygulamalarina zemin hazirlapeima amacina hizmet edilgtir.

Halk arz ve halka acik anonigirket konusununsiendigi ¢calismanin birinci
boluminde o©ncelikle sermaye piyasasi (tanimi, klaumve araclarl)) ve bu
piyasanin finans sistemi icerisindeki yeri (Ulkedgz menkul dger stoklarinin
gelisimi ve sermaye piyasasinin reel sektdre kaynakradaki rolu ile sermaye
piyasasinin ve menkul kiymet borsalarinin ekondralkinmadaki roli ve ekonomik
blyumeye etkisi) ele alingtir. Sonra, halka arz ve halka acik anongirket
kavramlari (halka arz kavrami, halka arz yapabkesgketler ve halka arza
aracilgin esaslari konulari) callarak sirketlerde halka arz kararsamasi (halka
acllmanin 6nemi, nedenleri, yeterli buyuklik, pteraa, elde edilecek gelirler ile
sirketin yonetim ekibi, bliylime potansiyeli, Griinlgg hizmetleri konulari) ve halka
acilmada kar pay! 6demeleri dizenleri (kar payisetkgi teorisi, kar payl bulmacasi
ile sirketlerin kar paylr 6deme gerekceleringkin gorisler) tzerinde durulmgiur.
Daha sonra, halka acsirketlerin islem gorecekleri pazarlaiNIKB’de hisse senedi
pazarlari ve 6zel amagli pazarlar) ve halka arzdhystler ile IMKB verileri vak’a
calismasinda performans, gerleme, halka agilma nedenleri ve maliyetleri kanul
calisiimistir.

Calsmanin ikinci bdluminde halka arz sireciglaaninda (1) halka
acilmada 6n hazirlik, (2) bauru, (3) Kurul'un borsadan garistemesi, (4) SPK ve
IMKB uzmanlarinin incelemeleri, (5) 6n talep toplam@®) Sermaye Piyasasi
Kurulu'na gorig génderilmesi, (7) hisse senetlerinin kurul kaydahamasi, (8) hisse
senetlerinin halka arz edilmesi, (9) sadonuclarinin bildiriimesi, (103irket hisse
senetlerinin  borsadasglem gormesi ve (11) borsadglem gdren sirketlerin
yukumlalukleri; 6n hazirliklan bdaminda (1) araci kurujuile yapilan aracilk
sOzlemesi, (2) ana sozimenin tadili, (3) baimsiz denetci raporu, (4) gerleme
raporu ve (5) halka arz gelirinin kullanimi ve lanllan dgerleme yontemleri

(degerleme teorisi ve yakjamlari ile kullanilan analizler ve yontemler) ilaslouru



sirasinda SPK vBMKB incelemeleri (SPK véMKB’ye basvuru ve incelenmeleri ile
IMKB gorisi ile SPK kaydina alinma (izerine izahnamenin tegeilizahname ile
sirkler ilani) konularinin yani sira halka arzetahin toplanmasi sative sonug
islemleri (6n talep ve talep toplama, sasonuclarininiMKB’ye verilmesi, IMKB

Yonetim Kurulu’nun nihai karari GizerindMKB'de islem gormeye bganmasi) ele

alinmstir.

Calismanin lgunci bolumiunde anama yontemi,IMKB betimleyici pilot
calsma, IMKB'de halka aciksirketlerin durum analizi ve analiz sonuclarinin
degerlendirilmesi yapilngtir. Arastirma yontemi argirmanin modeli, amaci ve
sorulari; veri toplama ile agarma deiskenleri; varsayimlar ve sinirliliklar ile
kullanilan analiz yontemleri gibi konulari kapsarteakr. IMKB’de pilot calisma ise
argtirmanin uygulama boliminidn kapsamini ve hedefininge ve uygurekilde
tasarlayabilmek icin literatir bilgileri ile uygute bilgileri arasinda kopri
olusturabilecek nitelikte tasarlanarak yirutllghir. OnceIMKB halka arz, aracilik
ve saty yontemleri verileri bu amaca yonelik olarak duze@rek incelenniir.
Sonrasirketlerin gorigleri tarama furvey) yontemi ile argtirma amaci acgisindan

arggtirma alaninin taranmasina yonelik anket tgkkullanilarak yarttalmgtar.

Uclincti bolumde daha sonriMKB’de halka acik sirketlerin  durum
analizleri (halka arz uygulamalarigaausinin 6zellikleri, frekans analizleri, seciimi
degiskenler arasinda halka arz uygulamalagabsinin belirleyicilerini ve bunlarin
betimleyicilerini incelemek Uzere korelasyon analkz coklu regresyon analizi
turinden ilgki analizleri) yapilmgtir. Son olarak da pilot cama ve argtirmanin
degiskenlerinin secilmesine yonelik sonuglarin; halka aygulamalari bgarisinin
betimleyicileri ve belirleyicileri i¢in ¢oklu regsyon analizleri sonuglarinin; halka
arz uygulamalari Barisini betimleyicilerin serbest @dir) argtirma degiskenlerine
gore farkhlgma analizlerinin sonuclarinin; mali stratejinin kealarz uygulamalari
basarisinin belirleyicileri arasindaki dnemi ve rolizetine analiz sonugclarinin

degerlendirilmesi yapilmtir.

Arastirmada frekans analizi, korelasyon analizi, coldgresyon (dgrusal)

analizi, tek yonlu varyans analizi ANOVA ve coklarlastirma analizleri (Scheffe



ve LSD) yapilmg olup verilerin glenmesinde SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) Versiyon 16 bilgisayar paket programliakulmistir.



1. HALKA ARZ VE HALKA ACIK ANON IM SIRKET

Halk arz ve halka acik anonigirket konusununsiendigi ¢calismanin birinci
boliuminde 6ncelikle sermaye piyasasi ve bu piyasGnans sistemi icerisindeki
yeri ele alinmgtir. Sonra, halka arz ve halka acik anosirket kavramlari cafilarak
sirketlerde halka arz karagamasi ve halka acilmada kar payl 6demeleri dizenler
Uzerinde durulmgtur. Daha sonra, halka acgkketlerin islem gorecekleri pazarlar
ve halka arzda maliyetler, performans,geideme, halka agilma nedenleri ve
maliyetleri konulari cagiimistir. Calsmanin birinci bolima halka arzda aracilik
konusunu, ayrica yontem ve satiirlerinin hem kavramsal olarak hem de

IMKB’deki uygulamalarinin analiz edilmesini kapsatmi

1.1. SERMAYE PIYASASI

Sermaye piyasasiniglendigi bu bélimde bu piyasanin tanimi, kurumlari

ve araclar ele alinmaktadir.
1.1.1. Sermaye Piyasasinin Tanimi

Diunyada sermaye piyasalari uluslararasi ¢captg garetkinlik kazanmakta
ve giderek daha fazla 6nemli hale gelmektedirleinansal piyasalar, "bir tilkede fon
kullananlar ile fon arz edenler arasindaki fon d&rmi diizenleyen kurumlar, akimi
sglayan arag ve gerecler ile bunlari diizenleyen hukekidari kurallardan okan
organik doku® olarak tanimlanmakta ve “para piyasalari” ile tisgye piyasalar”
olmak uzere ikiye ayrilmaktadirBu ayrima ciinct olarak kredi piyasalarini da
ekleyen arglirmacilar bulunmaktadfr.Para ve sermaye piyasalari arasindaki temel
fark, arz ve talep olunan fonlarin vadelerinde yataikmaktadir. Para piyasalari, bir

! Nurgil Chambers, “Avrupa Bigli'nde Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu ve TurknSge
Piyasasinin UyumuMali Céziim (ISMMMO Yayin Organi), No. 71, Nisan Mayis Hazirar030
s. 130.

Z Selahattin TuncefTurkiye'de Sermaye Piyasasi (Teori- Uygulamg)Okan Yayimcilik,istanbul,
1985, s. 3.

% Umit Ataman ve Halil Kibar,Hisse Senetlerinin Gercek Dgerinin Hesaplanmas) Tirkmen
Kitabevi, istanbul, 1999, s. 4.

* Nihal inag, Sermaye Piyasasi ve Galneleri Analizi, T.C. Merkez Bankasi, Asarma Genel
Madurligt, Tartsma Teblgi No. 9412, Ankara, 1994, s. 337.



yildan kisa vadeli fon arz ve talebinin kéastigl piyasalar olarak tanimlanirken;
sermaye piyasalari bir yil ya da daha uzun vadelitdlebinin kagilanmasina hizmet
ederler: Bu noktadan hareketle, para piyasalarinin kisalijaskrmaye piyasalarinin
ise orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin bulgu piyasalar olarak tanimlargli

gorilmektedif’

Sermaye piyasalari da kendi iclerinde ‘birinci &gsalar’’ ve ‘ikinci el
piyasalarl’ aftermarket) olmak tizere ikiye ayrilirlat Ihrac olunan sermaye piyasasi
araclarinin ilk sahiplerine geim sureci birinci el piyasasini ghurmaktadir.ikinci
el piyasalari ise; daha dnceden ihraci yapilardievéle cikartilan sermaye piyasasi
araclarinin, bu araclar ellerinde bulunduran kiers¢arafindan saga sunuldgu
piyasalardir. Bu piyasalarda gercekirtlen islemler sonucunda ofan fon transferi
ihracciyi ilgilendirmemektedir; sermaye piyasasiciarinin satimi kadiginda elde
edilen gelirden, bu araclarin samn yapan kimseler yararlanmaktadikinci el
piyasalarl da kendi aralarinda (agkitatlanms piyasalar (organize piyasalar) ve (b)
teskilatlanmamg piyasalar (tezgahisti piyasalar, paralel piyasakdternatif
piyasalar ya dadealer markets) olarak ikiye ayrilirlar. Tgkilatlanms piyasalar,
"menkul kiymet borsalar” ile "giilatlanms diger piyasalardan” okmaktadi® Bu
tir piyasalar; slem yapabilmek icin piyasa tyesi olmanin zorunluubmadg®,
genellikle hukuki bir alt yapisi ve operasyonel efilemesi olmaydf, fiyatin alici
ve saticl arasinda piyasa fiyatindagibesiz olarak kararkrilabildigi, borsalardan
farkli olarak alim-satim emirlerinin @oudan kagilastigi bir fiziki mekani

bulunmayan,slemlerin elektronik ortamda gercekiigi aracilar arasi piyasalardit.

Birinci ve ikinci el piyasalarinin yani sira, griypsa adi verilen tgtncu bir

piyasa turinden de bahsedilmektedir. Gri piyasgantesermaye piyasasi araclarinin,

® Ataman ve Kibara.g.e, s. 4.

® Erdazan Morgslu, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Tiirk Ticaret KafiuMakaleler |, icinde s. 279-
289, Makale 22{stanbul, 2006, s. 279.

" Ataman ve Kibara.g.e, s. 5.

Tuncera.g.e.s. 10.

8 Veliye Yanl, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Amim Sirketler ve
Kamunun Aydinlatilmasi, Beta Yayinjstanbul, 2005, s. 83- 85.

° Oguz Kiigat Unal, Tirk ve Amerika Birle sik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar , Yaklasim
Yayinlari, Ankara, 1997, s. 41.

vanli, a.g.e, s. 85-86.

" 0nal,a.g.e, s. 41.



ihraglarindan, bir gger ifadeyle hukuken ihdas olunmalarindan dnce giligberinin
yayllmasi sonrasinda profesyonel aracilaroker ve dealer) arasinda alinip
satildiklari sireci ifade etmek tizere kullaniimaktd? Sermaye piyasasi araclari bu
donemde hentiz hukuken yaratilmaralduklarindan, gri piyasa; "sermaye piyasasil
araclarinin ihra¢ gerceklgkten sonra bedeli kahiginda teslim edileggne dair
taahhutlerin profesyonel aracilar arasinda alinapiloszl piyasalar® olarak da
tanimlanmaktadir. Ancak genegikmin sermaye piyasalarini birinci ve ikinci el
piyasalar olmak Uzere ikiye ayirmak yoninde @lcw ve gri piyasa kavraminin
yalnizca ihra¢ oncesi yapilagiamleri ifade etmek tzere kullanifni vurgulamak
gerekir. Ayrica, birinci ve ikinci el piyasalarinida, bu piyasalardalem goren
sermaye piyasasl araglarina gore; hisse senettercibel piyasasi, hisse senetleri
ikinci el piyasasi, tahvil- bono birinci el piyasathvil- bono ikinci el piyasasi gibi

alt siniflara ayrildii ifade edilmelidirt®

Sermaye piyasalari; orta ve uzun vadeli fonlarasatruf sahipleri ile
kurumsal yatirimcilardan toplanarak tretime, yal Isektore aktariimasinda kopru
gorevi gorurler. Bir dier ifadeyle, sermaye piyasalari vasitasiyla, halkzel sektor
de kamunun yani sira kalkinmanin finansmanigtaak ederler* S6z konusu
piyasalar, busievleri itibariyle, kredi glemleri vasitasiyla ayni fonksiyonu dstlenen
bankacilik sektori ile birlikte halkin atil duraasarruflarinin Uretime aktarilmasina
yonelik iki temel mekanizmadan birini glwrmaktadirlar. Bu nedenle de, sermaye
piyasalari ile bankacilik sisteminin derinlik, bldiik ve verimlilikleri; makro
iktisadi dengelerin gganmasi, istikrar ortaminin cftwrulmasi ve buylime

hedeflerinin tutturulmasi bakimindan bilyiik 6negmtaktadir'
1.1.2. Sermaye Piyasasi Kurumlari

Sermaye piyasasi kurumlagagida sayildgl gibidir:

12i{MKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuziistanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB) Yayinlari, 16. Basimjstanbul, 2001, s. 566.

3 Tolga Ayaslu, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arz Kavrami ve Hata Arza Aracilik
Sozlgmeleri, Vedat Kitapgilikistanbul, 2008, s. 1.

4 Suat Mirza,Sermaye Piyasasi, Turkiye'deki Durumu ve Muhtemel @lismesi Eskisehir iktisadi
ve Ticariilimler Akademisi Yayinlari No. 29-6, Eslhir, 1965, s. 11.

% Ayoglu, a.g.e, s. 1.



1. Araci kurulular,
2. Yatinm ortakliklari,
3. Yatirim fonlari,

4. Sermaye piyasasinda faaliyet gosterggedkurumliar.

1.1.2.1. Araci Kuruluslar

Araci kurulglar ile sermaye piyasasinda faaliyet gosterme setkims
olan bankalar araci kurufiari meydana getirmektedir. Aracilik kavrami; seyma
piyasasi araclarinin, yetkili kurghar tarafindan kendi adina ve hesabingkasi
adina ve hesabina, kendi adingkiagi hesabina alim satimini ifade etmektedir.
Vadeli islem ve opsiyon sOz¢eneleri ve dger araglarin alim satiminin yapiimasina

aracilik da ayni cercevedeggelendirilebilir.
Araci kurulylarin yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyeienlardir:*

a. Sermaye piyasasi araclarinin ihra¢c veya halkayalzyla satlarinda

aracilik,

b. Daha 6nce ihra¢ edilmiolan sermaye piyasas! araclarinin aracilik

amaciyla alim ve satimi,

c. Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye psjaaeaclarina, mala,
kiymetli madenlere ve dovize dayall vadglem ve opsiyon soz¢eneleri

dahil her tarlG trev araclarinin alim ve satimiyapiimasinda aracilik,

d. Menkul kiymetlerin geri alim veya satiminin Ustlmesi ile alim ve

satimi,

e. Yatinm dangmanligl,

16 2499 Numarali Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 3(.(3B1 tarih, 17416 sayili.C. Resmi
Gazetd.



f. Portfoy sletmeciligi veya yoneticilgidir.

Banka ve araci kurufu sayilari yillar itibariyle bakilggnda azalma
gostermektedir. Ozellikle banka tasfiyeleri ned@i2003 Oncesi ve sonrasinda

aracilik faaliyeti yapan kuruglarin sayisinda azalmalar gozlemlegtmi

Tablo 1.1. Ortaklik Yapilarina Goére Araci KurgilBayilari

Banka Araci Kurum

2003 | 2004| 2003 2006 20Q7 2003 2004 2005 2006 2007

Ozel Toplam| 37| 35| 34| 34 34 106 97 92 95 95

Yerli 24 | 22| 22| 19| 15| 97| 88 84 74 69
Yabanc 13| 13| 12| 15 19 9 9 6 21 26
Kamu 71 71 6| 6| 6| 11| 12| 9 s a4
Toplam

Kamu 5| 5| 5| 5| 5| 4 a4 4 4 4
TMSF 2 2| 1] 1| 1| 7/ 8 s 1 o
Toplam a4 | 42| 40| 10 117 109 100 100 99

Kaynak: SPK,Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007/2.

Tarkiye sermaye piyasalariyla ilgili ekonomik getieler 2007 yili icin
asagidaki tabloda gosterilngtir.



Tablo 1.2. Ekonomik Gostergeler (2007)

THEN

Milyon
Milyon| ABD
Say!I YTL | Dolari
I.  |KURUL KAYDINDAK I SIRKET SAYISI 593
1.1.IMKB Sirketleri 332
1.2.IMKB DisindakiSirketler 261
Il. |IMKB SIRKETLERININ PIYASA DEGERI
2.1.IMKB Sirketlerinin Toplam Piyasa Beri 336,084288,76!
2.2.IMKB Sirketlerinin Halka Acik Bolumiinin Piyasa Beri 112,46 95,954
. |YATIRIMCI (HESAP) SAYILARI VE YERLI-YABANCI
SAKLAMA ORANLARI
3.1.IMKB-Hisse Senedi Bakiyeli Yatirimci Sayisi 940,04
3.2.IMKB-Hisse Senedi Bakiyeli Hesap Sayisi 1,060,56
3.3. Vadelilslem ve Opsiyon Borsasi Acik Hesap Sayis! 25,16(
3.4. Hisse Senedi Yatinnmci Saklama OranlivikB
Sirketlerinin Halka Ac¢ik Boluminin Piyasa
Degerine Gore)
3.4.1. Yabanci Yatirimci Saklama Orani (%) 72.4
3.4.2. Yerli Yatirimci Saklama Orani (%) 27.6
3.5. Yatirim Fonlari A¢ik Hesap Sayisi 2,998,451
3.6. Emeklilik Yatirirm Fonlari Katilimci Sayisi 1,556,34
IV. |JARACI KURULUS SAYILARI 145
4.1. Araci Kurumlar 104
4.2. Bankalar 41
V. |LISANS BELGES$ SAYISI (Lisanslama sinavi sonucu verilen) 4,364
VI. |[YATIRIM FONLARINA ILISKIN BILGILER
6.1. Menkul Kiymet Yatirim Fonlari-Sayi / Portfoyegeri 297 26,381 22,508
6.3. Emeklilik Yatirim Fonlari-Sayi / Portfoy Beri 104 4,559 3,89(
6.5. Yabanci Yatirim Fonlari-Sayi / Portfoy deei 60 90 77
VIl. [YATIRIM ORTAKLIKLARINA ILISKIN BILGILER
7.1. Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari-Sayi / Naktif Degeri 33 689 587
7.3. Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari-Sayi / Portf®egeri 13 4,11§ 3,513
7.5. Girgim Sermayesi Yatirim Ortakliklari-Say1 / Portfoy deei 2 174 148
VIIl. PORTFOY YONETM SIRKETLERINE ILISKIN BILGILER
8.1. Portféy Yonetingirketleri-Sayi / Yonettikleri Portfoy 19 31,19¢ 26,613
Buyukligi
IX. |BAGIMSIZ DENETIM KURULUSLARININ SAYISI 96
X. |GAYRIMENKUL DEGERLEME SIRKETLERININ SAYISI 26
XI. |DERECELENORME KURULUSLARININ SAYISI 8

Kaynak: SPK,Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007/2.

1.1.2.2. Yatirim Ortakliklari

Yatinnm ortakliklari, sermaye piyasasi araglari ullisal ve uluslararasi

borsalarda veya borsasdiorganize dier piyasalardasiem goren altin ve der

kiymetli madenlerden odan, portfoylu gletmek Uzere anonim ortaklgeklinde ve

kayith sermaye esasina goére kurulan sermaye @yakarumlaridir. Yatirim

ortakliklari, hisse senetlerini satin aldiklariagttklarin sermaye ve yodnetimlerine
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egemen olma amacistenazlar. Ana stzlkgnelerinde alt limitleri belirlenen, portfoy
degerinin en az % 25'ini devamli olarak Ozelleme kapsamina alinmiKamu
Iktisadi Girsimleri de dahil olmak tzere, Turkiye'de kurulgnartakliklarin hisse
senetlerine yatirngi olan yatirim ortakliklari "A tipi yatirim ortakli&ri" olarak

isimlendirilmistir.
Yatirim ortakhiklarinin fonksiyonlagunlardir:

a) Ortakhk portfoyuni olsturmak, yonetmek ve gereitnde portféyde
desisiklikler yapmak,

b) Portfoy caitlendiriimesiyle yatirim riskini, faaliyet alanlema ve
ortakliklarin durumlarina gore en aza indiregekilde dgitmak,

c) Menkul kiymetlere, mali piyasa ve kurumlara, &hidara iliskin
gelismeleri surekli olarak izlemek ve portfdy yonetingyllgili olarak

gerekli dnlemleri almak,

d) Portfoyin dgerini korumaya ve arttirmaya yonelik giamalar

yapmaktir.

1.1.2.3. Yatirim Fonlari

Yatinm fonlari (nutual funds), halktan katilma belgeleri kahgi toplanan
paralarla, belge sahipleri adina, riskingddmasi ilkesi ve inanch mdulkiyet
esaslarina gbre sermaye piyasas! araglariyla, lujugasalarda ve uluslararasi
borsalardasiem goren altin ve gder kiymetli madenlerden aojan, portfoyu gletmek
amaclyla kurulan mal vagdir. Fon portfoya yukarida belirtilen varliklariner

birini dikkate alarak olgturabilecei gibi, varlik ttrleri itibariyle karma da olabilir

Fon i¢ tuziklerinde asgari sinirlar belirtimekylayla, portféy dgerinin
aylik agirlikli ortalama temelde en az % 25'ini devamlirakaTulrkiye'de kurulmg
ortakliklarin hisse senetlerine yatignfonlar A tipi fon olarak dgerlendirilir. Bu tip
fonlar portfoylerine yabanci vadelslem soOzlgmelerini ve opsiyonlarini dahil

11



edemezler. Bankalar, araci kurumlar, sigentieetleri ve emekli ve yardim sandiklari

fon kurup yonetebilmektedir.

zaman migteri

sayIsl

gOsterilmektedir.

ve fon sayisi

Asagidaki tabloda A tipi menkul kiymet yatirim fonlamnportféy dgilimi
son vyillarda @rtegiliminde oldusu

Tablo 1.3. A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlari & Tipi Menkul Kiymet Yatirim
Fonlari

A Tipi Menkul Kiymet
Yatirim Fonlari

B Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlar 1

7

Toplam Toplam

Fon Degeri | Yatirimci Fon Degeri  |Yatinmcl
Yillar |Sayist (Bin YTL) Sayisi Yillar | Sayisi | (BinYTL) Sayisl
2002 434,884 2002 8,911,788
2003 743,860 2003 19,114,297
2004 | 123 780,37 105,275 | 2004 130 23,663,4527,18]
2005 | 126 1,033,635142,794 2005 149 28,340,486816,77¢
2006 | 126 831,518 133,503 2006 163 21,180,358337,40¢
2007 | 129 919,343 165,311 | 2007 168 25,461,778833,14!

Kaynak: SPK,Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007/2.

yilindan sonra 6nemli bir agtiyapms misteri sayisinda yillar itibariyle buyik

Yukaridaki tabloda ayrica B tipi yatirrm fonlarinaakildginda 2002

dalgalanmalar y@nmadgi da gosterilmektedir.

bunlari

1.1.2.4. Sermaye Piyasasinda Faaliyet Gostermesiizin Verilen Diger

Sermaye piyasasl araclarinin takas ve saklanmasecelendiriimesi ve

Kurumlar

ihrac eden ortaklik ve Kkurglarla sermaye piyasasi

kurumlari

nin

denetlenmesiyle grasan kurulglar, yatirrm dargmanlgl, portféy yonetimi gibi

sermaye piyasasi faaliyetlerini yerine getisgketler ve ortaklik ve kuruklarla ait
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alacaklari mal ederek vath dayali menkul kiymet ihragc etmek amaciylgkite
edilen genel finans ortakliklari, ip@e dayall menkul kiymet merkezleridff.

1.1.3. Sermaye Piyasasi Araclari

Sermaye piyasas! araclarl, menkul kiymetler v@gerdisermaye piyasasi
araclaridirt® Menkul kiymetler; ortalik veya alacaklilik @ayan, belli bir mebla
temsil eden, yatirim araci olarak kullanilan, désehygelir getiren, misli nitelikte
seri halinde cikarilan kiymetli evraktir. g&r sermaye piyasasi araglari ise menkul
kiymetler dgindaki araclar olup, ¢ek, police, bono ile mevdsettifikalari bunun
disindadir.

Sermaye piyasalarindalem goren menkul kiymet turlegunlardir; hisse
senetleri, hisse senedi turevleri, gecici alindgitkari, yeni pay alma kuponlari,
tahviller, tahvil tdrevleri, tahvil faiz kuponlarihazine bonolari, katilma intifa
senetleri, kar ve zarar ortaglibelgeleri, banka bonolari, finansman bonolarlirge
ortakligl senetleri, tertip halinde c¢ikarilan ve iki yilygedaha uzun sireli borg ve
gelir senetleri, i¢ tiztlinde kurucu dgindaki araci kurulglarca serbestce alim -
satimi ongorulen A tipi yatinm fonu katilma belgedlir. Menkul kiymetlerin

Ozellikleri 6zetle gagidaki gibi siralanabilir:
a. Menkul kiymetler hukuken kiymetli evrak nit@hdedir.

b. Standart ve yuvarlak melglg misli nitelikte belirli sekil sartlarina sahip
kiymetlerdir.

c. Cok sayida ihra¢ edilip, halka arz edilen kitenetleridir. Bono, police
gibi tek bir ticari iligki icin diizenlenmezler.

d. Az veya cok devamllik arz eder, alacak ya dakb haklarini temsil

ederler.

172499 Numarali Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 39.@3B1 tarih, 17416 sayili.C Resmi
Gazete.

8 2499 Numarall Sermaye Piyasasi Kanunu Madde ¥.@3B1 tarih, 17416 sayill.C Resmi
Gazetd.
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e. Donemsel gelir gdarlar.

f. Her birinin bir kredi dgeri, bir de piyasada arz ve talebin giiudusu
piyasa dgeri vardir. Tahviller, ihra¢ eden tuzelskitarafindan vade
sonunda belirtilmy deser Uzerinden 6dendikleri icin piyasa gaeleri

genellikle tizerine yazil gerin fazla altinda veya ustinde ghaz.

g. Menkul kiymetler isme ve hamiline olabilirler. Mdine yazili kiymetler
para gibi olup, tayani kimse onun mali sayilir, yalnizca teslim haé
sahip dgistirir. isme yazili kiymetlerde ise ciro hanesi vardir, para
ciro islemi kaydedilir.

h. Yatirrm amaci ile kullantlir.

Calismada menkul kiymet tdrleri arasinda en yaygin kutiea sahip olan

Hisse Senetleri ve Tahvillere yer verikmi.
1.1.3.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri anoningsirketler tarafindan c¢ikarilan, belirli ortaklik
sermayesine katilma payini temsil eden, yagail sartlarina uygun olarak
dizenlenmy kiymetli evraktir. Tark Ticaret Kanunu (TTK)'nurisee senetleriyle
ilgili maddelerinde hisse senedinin tanimi yapilmamlup, yalnizca nitelik ve
Ozellikleri belirtilmistir. Hisse senedinin sahibine giadigi ortakhk haklan
sunlardir®®

a. Sirket karindan pay alma hakki,
b. Sirket yonetimine katilma hakki,
c. Oy kullanma hakki,

d. Oncelik hakki (Ruchan hakki),

e. Tasfiyeden pay alma hakki,

19 Selahattin Tunceergi Hukuku ve Uygulamasy, Yaklasim Yayinevi, Ankara 2006, s. 204.

14



f. Sirketin faaliyetleri ile ilgili bilgi edinme hakkial.

Hisse senedi ihrac edebilecelirket ve kurulglar; anonim sirketler,
sermayesi paylara bolinmidomanditsirketler ve 6zel kanunla kurulan kurumlardir.
Ozel kanunla kurulan kurumlar Tirkiye Cumhuriyet ikez Bankasi, bankalar,
anonim sirket seklinde kurulmy iktisadi Devlet Gigimleri, Kamu iktisadi
Girisimleri, bali ortakliklar, sigortasirketleri gibi kurulwlardir. Sermayesi paylara
bolinmiy komandit ortakliklar hisse senetlerini halka actuyla satamamaktadir.

Hisse senetlerisagidaki sekilde bolumlendirilir:
a. Hamiline ve nama yazili hisse senetleri,
b. Adi ve imtiyazl hisse senetleri,
c. Bedelli ve bedelsiz hisse senetleri,
d. Primli ve primsiz hisse senetleri,
e. Kurucu ve intifa hisse senetleri.

Ayrica hisse senetlerinin yukarida siralanan tudsmda: Kar ve Zarar
Ortakligi Belgeleri, Katilmantifa Senetleri ve Oydan Yoksun Hisse Senetleniaia

adlandirlan tirevleri de bulunmaktadir bunlaraakesaagida yer verilmstir.
1.1.3.2. Kar ve Zarar Ortaklig1 Belgeleri

Ihracgllar, kar veya zarara ortak olmak Uzere, téaafietlerin gerektirdii
finansman ihtiyaclarini kelamak igin; yurt icinde satilmak tzere, Turk Liras
Uzerinden veya yabanci paraya endeksli, ysirida satilmak tzere ise Turk Lirasi
veya yabancl para Uzerinden yada yabacl paray&ks&ndgar ve Zarar Ortak§i
Belgesi" (KZOB) adi altinda menkul kiymet ihrac bilie KZOB’lar halka arz
edilerek veya halka arz edilmeksizin satilabiliralké arz edilerek satilmak tzere
ihrac edilecek KZOB’larin hamiline, halka arz eddksizin satiimak Uzere ihrag
edilecek olanlarin ise nama yazil olarak ihradneélieri zorunludur. KZOB’larin

halka arz yoluyla safinda, araci kurukikullaniimasi zorunlu olup, bu yolla sati
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yapilan KZOB’lara ilgkin anapara ve karpaylr ddemelerinin araci kyrvasitasiyla

yapilmasi zorunludur.

Ihragcilar, vade sonunda KZOB sahiplerine 6denmesiekgn tutar
karsiliginda artirilan sermayelerini temsil eden hisse thenm@ alma hakki veren
“Hisse Senedi ile D@stirilebilir Kar ve Zarar Ortakkl Belgeleri” ihrag edebilirler.
KZOB’larin hisse senetleri ile dsstiriimesine iliskin esaslar ihra¢ oncesinde
belirlenerek izahname ve sirkilerde kamuya ilanlirediHisse Senedi ile
degistirilebilme hakki sadece halka arz suretiyle gsatapilan KZOB’lara taninabilir
ve KZOPB'larin hisse senetleri ile ggimi ancak vade sonunda yapilabilir.

Kar ve zarar ortakfy belgelerinin cikarilmasindaki temel amacg, menkul
kiymetler piyasasinda ggime konu olan araglari galtmak ve cgtlendirmektir.
Bunun yani sira kar ve zarar ortg@klbelgelerinin kendine 6zgu bir menkul kiymet
olarak, faiz dyi kazanca uygun bir yonia vardir. Bu belgeler, fatieyarli fon
sahiplerinin sermaye piyasalarinda yatirimlaringediendirmelerine imkan veren
alternatif menkul kiymetlerden biridir ayrica k& zarara katilma ve ortaklik hakki
vermekle beraber, hisse senedi sayllamazlar. CHiakive zarar ortak@i belgeleri,
sahiplerinesirket yonetiminde oy hakki vermez, hisse senediamine bu belgeler
vadeli olup vade bitiminde anapara ve kar payl &etghiplerine geri ddenir.
KZOB’larda en kisa vade 1 ay, en uzun vade 7 yiMadeler, ortaklik faaliyetinin
Ozelligine gore muhtelif donemlerde aylik ve katlari okarmdiizenlenir. Bu tur
belgelerin karastirakli tahvillerle de bir ilgisi yoktur. Clnkl zar durumunda senet
sahibinin zarara da katllmasi s6z konusudur. Karzamar ortakig belgelerinin
ctkarimi ve diuzenlenmesi Sermaye Piyasasi Kurutuzine tabidir. Bu belgelerin
tutarlar, ihrag ve 0Odeme fallarn ile diger nitelikleri Kurul tarafindan
belirlenmektedir. Menkul kiymet alim-satimi il&€rasan ortakliklarin bu belgeleri

ihrac etmeleri yasaklangtir.?°

“Vural Giinal,Sermaye Piyasasi HukukuSPK Yayin No: 5, Ankara, 1987, s. 109.
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1.1.3.3. Katilmaintifa Senetleri

Ortakhklar, nakit kagihgl satilmak Gzere, ortaklik haklarina sahip
olmaksizin kardan pay alma, tasfiye bakiyesinderan@nma, yeni pay alma ve
belirli olanaklarin bir béliminden veya tamamindanarlanma haklarini gkayan
KIS cikarabilir. Katilma intifa senetleri nama yazlabilecgi gibi, hamiline de
cikarilabilmektedir. Esas s6ztaede hikim bulunmak koluyla, genel kurul karari
ile suiresiz olarak cikarilabilir. Katilmiaitifa Senetleri (KS), nakit kagili g1 satilmak
kosuluyla cikarilabilir ve belirli bir sermayeyi tenhtmedikleri icin, bu senetlere
sahip olansahis ya da kurullarin sirket yonetimine katilma ve oy verme haklari

yoktur.

Katilmaintifa Senetleri belli bir nominal gerde cikarilir ve bunun alt siniri
1.000 TL olup, bunun katlageklinde degerleri serbestce belirlenir. Ote yandan,
ortakliklarin c¢ikartabilecekleri ¥ tutari, 6denmi sermayeleri ve yedek akgeleri
toplamindan c¢ok, bu toplamin altida birinden aznm@la. Kar dgitiminda, dnce
odenmj ortaklik sermayesi ile 6denmiKiS sermayesinin toplami iginde %
sermayesinin toplam sermayeye orani bulunur. Veeegbirinci kanuni yedek akce
disuldikten sonra kalan gdilabilir kar icinde, bu orana gorei8 sahiplerine dien
kar payl hesaplanir. I§ ortaklarina buekilde ayrilan kardan, Kurul'ca saptagmi
oran ve miktarda birinci kar payi tutarinddXkar pay! édenir. S orta olanlara
birinci kar payina ek olarak ganabilecek dier menfaatler esas sogieede

dizenlenir.
1.1.3.4. Oydan Yoksun Hisse Senetleri

Oydan Yoksun Hisse Senetleri (OYHS); ortaklarimssgyre artirimi ile ihrag
edebilecekleri, oy hakki hari¢, sahibine kar pagmdve istendiinde tasfiye
bakiyesinden imtiyazli olarak yararlanma hakkinoger ortaklik haklarini sgayan
hisse senetleridir. OYHS, hamiline veya nama yaekilde ihra¢ edilebilir, nama
yazili OYHS icin, TTK'nun 418 inci maddesi hukmigujanamaz ve yodnetim
kurulu bu paylari pay defterine kayittan imtina m@e. OYHS'ye taninan imtiyazlar
ile oy hakkinin d@gmasi sartlari, OYHS'nin Uzerine vyazilir. Ortakliklarin
cikarabilecekleri OYHS itibari toplam @er tutari, 6denmi veya c¢ikarilmy
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sermayenin %75'ini gecmemek Uzere esas gdelerinde gosterilir. Limitin
belirlenmesinde daha 6nce ihra¢ edflmlian OYHS miktari da hesaba katilir.

Ortakhklarin OYHS ihra¢ edebilmeleri icin, esaszlggmelerinde OYHS
ihracina ilgkin hukiim bulunmasi, OYHS ihraci icin ortaklik yditkrgani tarafindan
karar alinmasi, esas sdgieede OYHS'ye kar payindan ve istegidde tasfiye
bakiyesinden imtiyaz taninmasi ve kar payinda iaziyoraninin gosterilmesi
gerekmektedir. OYHS sahipleri gir ortaklarla birlikte, Kanun, teldi ve esas
sozlamede belirtilen miktarda kar payi alirlar. AyricaY @S sahipleri igin, esas
sOzleamede gosterilecek oranda kar payinda imtiyaz taasnmmorunludur. OYHS
sahiplerine, imtiyazli kar paylart nakden gddir. OYHS sahiplerine taninan
imtiyazh kar payl daitiimadikca, bska yedek akce ayrilmasina, ertesi yila kar
aktarilmasina ve yonetim kurulu Gyeleri ile memoniistandem vesgilere, c¢aitli
amagclarla kurulmg olan vakiflara ve bu gibi ki ve/veya kurumlara kardan pay

dagitilmasina karar verilemez.

Ayrica ortaklik, esas sozimesinde hikim bulunmak &duyla OYHS
sahiplerine tasfiye bakiyesinde imtiyaz taniyabiBu halde tasfiye halinde bulunan
ortakligin borglari 6dendikten sonra kalan mevcudu, TTK'#4@1inci madde hikmi
sakli kalmak Uzere, oncelikle tasfiye bakiyesindetiyazli OYHS sahiplerine,
ortakliga koyduklari sermayenin 6denmesi icin tahsis ediliyHS'lerin ilk ihracinda
halka arz zorunludur. Ortaklik 3 yil ard arda kagithmazsa veya mevzuat uyarinca
izin verilmedgi halde, herhangi bir nedenle bir yil kar gdamazsa, durumun
kesinlatigi genel kurul toplanti tarihini izleyen yil OYHS tsgleri esas sermayeye
katilmalari ile orantili olarak oy hakkini elde dde ve OYHS'ler adi pay haline
donigir. Esas sOzkede bgka bir dizenleme olmadikca, ortakliklarin sermaye
artinmlarinda esas sermaye icindeki paylarini kak Gzere OYHS ve adi paylar
kendi iclerinde yeni pay alma haklarini kullanirl®@rtaklik, esas soézamesinde
hikim bulunmak kguluyla, bedelsiz sermaye artirnminda oy hakkinapsbadelsiz
pay da verebilir. Burada verilecek bedelsiz paydamtiyazlar gecerli dgldir.*

L Giinal,a.g.e, s. 109.
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1.1.3.5. Tahviller

Tahviller, anonimgirketlerin 6ding¢ para bulmak icin sayginlkgeeeriyle
kiymetleri ait ve ibareleri ayni olmak Uzere c¢ikardiklari baenetleridir. Tahvil

hamilinin birsekilde kullandirdgl yabanci sermayedir.

Tahvil hamili, tahvili ¢ikaran kurukun uzun vadeli alacakhsidir. Tahvil
hamili sirketin aktifi Gzerinde alagandan baka bir hakka sahip @ddir, sirketin
yonetimine katilamaz. Buna kdrk sirketin brit karindan 6nce tahvil sahiplerinin
faizleri 6denir. Tahvil sahipleri alacaklarini &thn sonrasirketin mal varlg

tizerinde hicbir hak iddia edemezfér.

Tahvil hamili ile sirket arasindaki hukuki gki vade bitiminde sona erer.
Tahvil hamili tahvili ¢cikararsirketin kar-zarar riskine katilma®&irket kar da etse,
zarar da etse gunu getdide belli miktardaki anapara ve faizlerini aliafivil hamili
icin risk, ancaksirketin tahvil anapara ve faizlerini 6deyemeyecekuina gelmesi
halinde s6z konusudur. Tahvil bir bor¢ senedi d&adsserlendirildigine gore,
zamaninda elde edilemeyen anapara ve faizler i@rgiyyoluna bgvurarak
odemenin gercekftiriimesi yolu kullanilabilir. iflas ve kapanma durumunda ise
kapanmadan once borclar 6denmektedir. Dolayissiwilt hamilleri hisse senedi

hamillerinden 6nce alacaklarini almaktadir.

Tahviller sabit getirili menkul kiymetler olup, ges$i enflasyonun Gzerinde
gerceklgtigi zaman gercek bir kazang s6z konusu s6z konusu@etirinin
enflasyon ile ayni veya enflasyonun altinda olm@&wumunda "sifir gelir" veya

"negatif gelir' meydana gelmektedir.
1.1.3.6. Tahvil Tarleri

Tahvilleri turlerini gagidaki sekilde siralanabilir bunlarsagida siralandi
gibidir:*

226763 Numarali Tiirk Ticaret Kanunu Madde 420 (®36Ltarih, 9353 sayill.C Resmi Gazet.
23 TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasasi Araclar Bitim Klavuzu, Tirkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kurglar Birligi (TSPAKB), Leventistanbul, 2009, s. 51.
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a) Devlet Tahvilleri - Ozel Sektor Tahvilleri: Maliye Bakanlgi tarafindan
belli amaglarla ¢ikarilan i¢ borclanma tahvilleaun vadeli, hazinenin
donemsel ihtiyaclar icin cikarilan tahviller veziree bonolari ise kisa
vadelidir. Ancak enflasyon agtnin hizlandgl donemlerde tim tahviller
1-2 yilhk kisa vadeli ihrag edilir. Hazine bonal&isa vadeli, cok defa
kuponsuz; tasarruf bonolari orta vadeli tahvil Iniede olup ihrag
sartlari ve faiz oranlarinda farklilhklar olabilirUzun vadeli devlet
tahvilleri islemis faiziyle birlikte paraya cevrilebilme imkani olgundan

faiz oranlar daha dguik olmasi beklenir.

b) Primli Tahviller - Ba sabas Tahviller: Thra¢ edilen bir tahvil Gizerinde
yazili dezerle safya cikariliyorsa, bu tahvil kabag tahvildir. Nominal
deserinden daha sagl bedelle saga cikarilan tahvillere primli tahvil
denir. Turk Ticaret Kanunu hisse senetlerinin nahidezerden daha
asagl bedelle ihra¢ edilmesini yasaklgdihalde (TTK m.286) tahviller
icin boyle bir engel yoktur. Tahvil ihraclarini dideyen dier
mevzuatimiz da tahvillerin nominal ghkrlerinin %5'i kadar diik
bedelle ihracina izin vermektedir. Ayrica sati son gununden yani
faizin islemeye bgadigl tarinten 6nce satin alanlara, erken satin alma

suresine isabet eden faiz kadar indirim yapilabedir.

c) ikramiyeli Tahviller: Tahvillerin satgini tesvik etmek icin faiz ve erken
sats priminden bgka para ikramiyeleri de verilebilir. Ancak her rsgm
altinda olursa olsun, alicilara ganacak menfaatler tahvilin itfa
tablosunda belirtilen faiz 6deme tutarinin igindeditrkiye'de, tahvil
sahiplerine nakdi ikramiyeli ¢ekslier de dahil, her ne nam altinda olursa

olsun, faiz dyinda bir menfaat gganamaz.

d) Nama ve Hamiline Tahviller: Tahviller batiin menkul kiymetler gibi
nama ve hamiline yazil olabilirler. Ancak piyasada tahvillerin yalniz

hamiline olarak ihra¢ edilmektedir.

e) Paraya Cevrilme Kolayligi Olan Tahviller: Ozel sektor tahvillerinin
diger tum tahviller gibi belli bir vadesi vardir, biade 2 yildan az
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f)

olmamak Uzere serbestce belirlenir. Cikarilan t&nn bedellerinin
vade sonunda halka geri 6denmesi genellikle biagdkefolmaz. Normal
sartlar altinda 5 seneye varan bir itfa plani dald#i tahvil bedelleri geri
Odenir. Bazi tahvillerde ise tahvillerin ihracinddibaren belli bir sure
gectikten sonra istenilg zaman glemis gunlik faiziyle birlikte paraya
cevrilme imkani vardir. Bazi tahvillerde bu imkaerran kullanilabilir,
bazilarinda isesirkete talepte bulunulmasi halinde bu tahvillerayt
dahil edilerek faiz 6deme tarihinde kupon ddemesbjtlikte itfaya tabi

tutulur.

Garantili ve Garantisiz Tahviller: Cikarilan tahvillerin sagi sansini
arttirmak icin bir bankanin veydrketin bal oldugu holdingin garantisi
saglanir. Banka veya holdingin garantisi, ¢ikarilahvidlerin anapara ve
faizlerinin vadelerinde geri 6denmesini kapsar. 18grtahvili ¢ikaran
sirket buyidk ve taninngi bir holdingin b&h kurulusu oldusu halde
kendisisirket olarak tahvil piyasasinda taninmaralabilir. Bagli oldugu

holdingin garantisinin de satilanlariyla belirtiimesi tahvillerin sagi

sansini arttirabilir.

g) Sabit ve Daisken Faizli Tahviller: Enflasyonun ar§i trendinde olan

dénemlerde piyasa cari faiz oraninin tahvil faiargdarini kisa zamanda
geride birakmasi, faiz oranlariyla devamgekilde yukari gagi
oynanmasil, tahvil piyasasinda istikrargalsebep olur. Digsken faizli
tahviller béyle durumlarda tahvil piyasasinin tik@amasi icin ileriye
donuk faiz riskini ortadan kaldirmak Utzere piyasasal dizenlenngiir.
Bu tahvillerin faiz 6demeleri 3, 6 aylik ya da 1l doénemler itibariyle

kuponlara bgl olarak yapilabilir.

h) Indeksli Tahviller: Yiiksek enflasyon yillarinda gorilen bir tahvil

uygulamasidir. Dgsken faizli tahvillerde yalniz faiz orani enflasyona
karsi korunmaktadir. Anaparayi korumakta, dovize yaatlma indeksli

tahviller daha givenceli olmaktadir. Bu tip tahetitle ihrac tarihi ile
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vade gund arasinda altin fiyatlarinda ya da betlidévizin kurundaki
artis yizdesine gore anapara arttirilarak tahvil sakilbigenir.

1) Rtichan Hakli Tahviller: Bazisirketlerin, ¢ikardiklari tahvillerin satni

K)

kolaylastirmak icin, tahvillerin timine veya kura ile b&dmecek bir
bolimune, belli bir ylzdesine ya da belli bir limitistinde kalan
kismina ileride yapilacak ilk sermaye artirrmindaichan hakki

tanidiklar goraldr.

Kara Istirakli Tahviller: Kara ktirakli tahviller nama veya hamiline
olarak cikarilabilen her yil verilecek kar payirhasapsekli ve ddeme
zamaninin izahnamede go6sterilen ve tahvilin 6n gdetkara gtirakli
oldugunun yazilan tahvillerdir. Karagtirakli tahviller vade sonu anapara
Odemeli olarak cikarllirlar. Bunlarin anapara 6desm yillara

dagitilamaz.

) Hisse Senetleriyle Dgistirilebilir Tahviller: ihrac sirasinda izahname

ve sirkilerde belirlenen esaslar dahilinde, ihraggiaklikca Hisse
Senetleriyle Dgistirilebilir Tahviller (HDT) ile dezistiriimek Uzere
artirllan sermayeyi temsil eden hisse senetlerd@gstirme hakki veren
menkul kiymetlerdir HDT’lerin vadesi 2 yildan azyidan ¢ok olamaz.
Degistirilmesi, vadenin bgangi¢ tarihinden itibaren en erken 2 yil sonra
yapilabilir. Tahvilin hisse senediyle glstiriimesi, ortaklik talebine ve
tasarruf sahibinin talebine #a olarak yapilir. Dgistirme siresi
sonunda, hisse senetleriylegdgiriimeyen HDT ler nedeniyle ortakiin
elinde kalan hisse senetleri Hisse SenetleriniruKkinydina Alinmasina

Iliskin Esaslar Tebg'ine uygun olarak halka arz edilir.

Tasarruf sahibinin talebine $a olarak deistirilme durumunda,
degsistirme hakkini kullanmayan HDT sahiplerinin gigirme hakki
ortadan kalkar.itfada HDT’lerin ibrazi ve tevdii kadiginda yalniz
anapara vesiemis faizleri alabilirler. Ortaklgin talebine bgli degistirme
durumunda dgstirme tarihinden en az 1 ay once ortaklik tarafmea
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az iki gazetenin Turkiye baskisindasi kez yapilacak ilan yoluyla

HDT sahiplerine duyuru yapilir.

1.2. SERMAYE PiYASASININ FINANS dJSTEMI ICINDEKI
YERI

Ekonomik yapinin genel olarak iki sektordensbhgu kabul edilir. Bunlar;
uretim faaliyetlerini gercekigiren reel sektor ve malislerini kapsayan mali
sektordur. Mali dgerlerin degisimi igin karsilikli ili skilerin kuruldusu bir yer ve
mekanizma olan mali sistem, genel olaralgigime konu olan mali dger veya

fonlarin vadelerine gore para ve sermaye piyaselan olgur.

Uretimin pazar icin yapilmaya klamasi sireciyle birlikte, ekonominin
parasallamasi ve gbolimuntn yayginkanasi ekonomik faaliyetlerin hizla artmasina
neden olmg ve ekonomik gej)meleri hizlandirmgtir. Ekonomik gekmelerin
artmasi, bu faaliyetlerde bulunan ekonomik biriéeciddi finansal taleplere neden
olmustur. Bu finansman ihtiyaclarini kendi 6z kaynakj&aigideremeyen birimler
icin dis finansman acik bir hal alguir. Diger taraftan fon ihtiyacglari olan bu
ekonomik birimlerin yaninda fon fazlglbulunan ekonomik birimlerin de vaglibu
iki tarafi ortak bir amag¢ dgultusunda kan karlya getirmgtir. Zaten finansal
sistemin varlgl da bu ekonomik birimlerin kendi icerisinde tasdyatirim
denkligini saglayamamalarindan kaynaklanmaktadigte finansal sistem, genel
olarak bu ekonomik birimlerin kar karlya gelerek bir bor¢ alacak gkisine

girebilmelerine olanak gayan ara¢ ve kurumlardan stoaktadir®*

Az gelismis Ulkelerin  kalkinma slrecinde  surikleyici  unsuru,
sanayilgmedir. Sanayilgme ile sermaye birikimi arasinda siki bir gb&ardir.
Sermaye birikiminin artirilmasinda; tasarruflarzeddirilmesi icin alinacak tedbirler

ve tasarruflarin dgerlendirilmesi igcin kurumsal altyapinin gturulmasi biyik 6nem

tasir.

24 Serpil Canbgve Hatice Dgukanli, Finansal Pazarlar, Beta Yayinevijstanbul, 1997, s. 147.
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Bir ekonomide uretimin surekli artirilmasi; verimliretken ve istihdam
edici sektorlere yatirim yapilmasinagbdir. Clinku yatirrm demek; bina, arsa, arazi,
makine ve donanim gibi gier Uretim faktorlerinin Gretim icin kullaniimasi mektir.
Yatirimlar ise tasarrufa, yani az tuketmeyegllghr. Gunimiz ekonomilerinde
yasanan buhranlar; Uretimden c¢ok tuketme arzu \@inderinin artmasina,
dolayisiyla tasarruf yapilmamasina, yapilan taflarmo da hizla yatirimlara

donistirilmemesine baidir.®

Kaynaklari ve vadeleri acisindan, sermaye piyadasirsglanan fonlar
ekonomide enflasyonist bir etki yaratmazlar. Ansgkmaye piyasasinda likidite ise
blylk olctide piyasanin gginesine ve etkingine balidir. Tahvillerin ve hisse
senetlerinin kolayca paraya cevrilebilmesiniglagan menkul kiymet borsalari
gelismedikce sermaye piyasasi araclarinin likidite ddegmde de bir geime
beklemek dgru olmayacaktir. Buna kafik sermaye piyasasindan fon temin etme
maliyeti para piyasasina nazaran dahglkliir. Dinyada sermaye piyasasinin mali
sistem icindeki yeri kisaca ekonomik kalkinma ikaynak yaratmak ve sermayenin
tabana yayillmasini gamaktir. Bu nedenle geinis ve givenilir bir sermaye

piyasasi gereklidir.

Calismada kullanilan veriler Diinya Borsalar FederasyQMEE ) verileri
ile yapiimaktadir. WFE'ye, 56 Ulkeden 51 borsa liye8iu borsalarin toplam piyasa
degeri kiuresel menkul kiymet piyasasinin %97'sinisalumaktadir. 2007 Haziran
sonu itibariyle, borsalarin piyasageleri incelendii zaman, New York Borsasi 17
trilyon Amerikan Dolari piyasa geri ile ilk sirada yer almaktadir. New York
Borsasi, onu takip eden 4 borsanin toplam piyaggeroee yakin bir buyuklige
sahiptir.IMKB ise bu kagilastirmada 221 milyar Amerikan Dolari piyasagéd ile

51 borsa arasinda 29. sirada bulunmaktadir.

Osaka ve Ulusal Hindistan Borsalarina kota ojaketler ayni zamanda
Tokyo ve Bombay Borsalarinda da yer almaktadir. &iee veri olmasi dolayisi ile

verilerin gercgi yansitmasi acgisindan bu iki borsa toplama dahiimemistir. ABD,

% Hakki Mlmin Ay, Ekonomik Kalkinmanin Finansmaninda Sermaye Piyasasin Rolu ve
Tarkiye Ornegi, Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, Cumhuriyet Universitesi Sosgdimler
Enstitusu, Sivas, 1997, s. 79.
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New York borsasi ve Nasdaq borsalarinin toplamsaiydgeri dinyadaki tim borsa
piyasa dgeri toplaminin %36'sini ofturmaktadir.

IMKB'nin diinya borsalarindaki toplam piyasagdene orani ise sadece
%0.4'lik bir pay! bulunmaktadir Tiirkiye, G8Y blyuklisi ile dinyanin 18. buyik
ekonomisidir. Ancak, sermaye piyasas! alanindagdelrpiyasalar icindeki yeri hak

de sinirhdir.

Tarkiye ekonomik buyiklgline oranla sermaye piyasalarini gelneyi
basaramamytir. Bu veriler giginda Turkiye sermaye piyasalarinin en az birka¢ kat
blyumesi gereklii ortaya cikmaktadir. #agidaki tabloda piyasa buyuklikleri ve
bu oranlarin toplam igindeki pay! verilmekte olujyd®a Degeri/GSYIH ortalama
oraninin %186 olmasiMKB’nin ortalamayi yakalamasi durumunda bile Tlkiy

sermaye piyasasinin en az 4 kat bayume geggldittaya cikmaktadir.

Tablo 1.4. Gelimis Ulke Borsalarinin Piyasa Beri

Piyasa

Borsalarin Piyasa Dé&eri (2007/06) ggga;? [P)Zgaes;? g%gslr:_ll
(milyar $) | Pay1 (%) (%)

1. New York Borsasi (A.B.D.) 16.604 28,9C 118
2. Tokyo Borsasi (Japonya) 4.681 8,20 107
3. Euronext (Hollanda, Belgika, Fransa, Portekiz$#.242 7,40 117
4. Nasdaq (A.B.D.) 4.182 7,30 30
5. Londra Borsasiigiltere) 4.037 7,00 147
6. Hong Kong Borsasi (Hong Kong) 2.028 3,50 976
7. TSX Grubu (Kanada) 1.981 3,5( 152
8. Deutsche Bérse (Almanya) 1.956 3,40 G2
9. Sanghay Borsasi (Cin) 1.693 3,00 52
10. BMEispanya Borsasigpanya) 1.152 2,60 108
29.IMKB (Turkiye) 221 0,40 50

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE), December 260%5.
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Yukaridaki tabloda dinya borsalarindgéem goéren halka acikirketlerin
borsalar bazindakirket sayisi goértlmektedir. Bu tabloda Turkiye'ryiari 29. sirada
olup toplam kiresel piyasalar icindgem gorernsirket sayisi orani %0,4'd0r.

Asagidaki tabloda diinyada borsaya kote alsket sayisi verilmektedir.

Tablo 1.5. Dunyada Borsaya Kote ORirket Sayisi

(thz)rgé%aé(ote Olanirket Say1si Sirket Sayisi Toplamdaki %
1. Bombay Borsasi 4.842 10,90
2. TSX Grup 3.896 8,80
3. BME ispanya Borsasi 3.447 7,70
4. Londra Borsasi 3.273 7,40
5. Nasdaq 3.104 7,00
6. Tokyo Borsasi 2.425 5,40
7. New York Borsasi 2.283 5,10
8. Avustralya Borsasi 1.896 4,30
9. Kore Borsasi 1.706 3,80
10. Ulusal Hindistan Borsasi 1.264 2,80
31.iMKB 322 0,70
TOPLAM 44.496 100,00

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE), December 26035.
Yukaridaki tabloda gosterilgii (zere dinyada borsaya kote olginket
sayisi acisindan Turkiye 31. Sirada yer almaktadir.

Asagidaki tabloda geymekte olan Ulkeler arasinda yapilageidendirmede
piyasa dgerinin GSYIH orani goriilmektedir. Yinesagidaki tabloda gejimekte

olan ulkelerin halka acikirketlerin sayisi yer almaktadir. Hem yukaridakimhde
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asagidaki tablo incelenginde Tirkiye sermaye piyasalari olmasi gereken grerd
oldukga uzaktir.

Tablo 1.6. Gelimekte olan Ulkelerin Borsalarinin Piyasag@seri

Piyasa D&eri/GSYIH 2007
Guney Afrika % 302
Malezya % 197
Israil % 140
Giney Kore % 114
Brezilya % 90
Tayland % 81
Yunanistan % 72
Avusturya % 67
Polonya % 60
Tarkiye % 54
Meksika % 49
Macaristan % 42
Arjantin % 25

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE), December 26037.

Yukaridaki tabloda gosterilgii (izere Tirkiye Piyasa [@eri/GSYiH orani

%54 olarak ulkeler listesinde 6n siralarda yer ahaktadir.

Yine asagidaki tabloda geymekte olan ulkelerin halka acgkketlerin sayisi
yer almaktadir. Hem yukaridaki hem dga@adaki tablo incelenginde Turkiye

sermaye piyasalari olmasi gereken yerden oldukglatuz

Asagidaki tablo Turkiye'nin gelimekte olan ulkelerin borsalarinda halka

aclksirket sayisi agisindan yerini gostermektedir.
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Tablo 1.7. Gelimekte olan Ulkelerin Borsalarinda Halka A&ikket Sayisi

Halka Acik Sirket Sayisi 2007
Giney Kore 1.706
Malezya 1.01
Israil 646
Tayland 521
Brezilya 374
Guney Afrika 373
Meksika 335
Tarkiye 322
Yunanistan 284
Polonya 309
Avusturya 117
Arjantin 107
Macaristan 41

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE), December 28037.

Yukaridaki tabloda gosterilgii Gzere Turkiye gejimekte olan ulkelerin
borsalarinda halka aciirket sayisi acisindan 2007 yili itibarnyla 3gi2ket ile
ulkeler listesinde 6n siralarda yer almamaktadir.

Diger bir aratirma sonucu ise sagidaki tabloda almaktadir. sagidaki
tabloda gelimekte olan ulkelerin kurumsal yatirim fonlarinin YA8'ya olan orani

yer almaktadir.
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Tablo 1.8. Gelimekte Olan Ulkelerde Yatirim Fonlari/G8Y

Yatirim Fonlar/GSY iH 2007
Brezilya % 42
Avusturya % 40
Guney Afrika % 32
Guney Kore % 28
Polonya % 10
Yunanistan % 9
Meksika % 8
Macaristan % 7
Cek Cumbhuriyeti % 4
Tarkiye % 5
Arjantin % 3

Kaynak: ICI, Mutual Funds Fact Book 2007, ICI (Investment Company Institute) Washington,,DC

2008, s. 220.

Gelismekte olan ulkelerin kurumsal yatinm fonlarinin YA8'ya olan
oranini gosteren yukaridaki tablo Ulkemizin tasdaamaninin ¢ok dgiik bir oranda

oldugunu da gostermektedir.
1.2.1. Turkiye'deki Menkul Deger Stoklarinin Gelisimi

Turkiye’de sermaye piyasasinin temeli 1981 yilingdkarilan Sermaye
Piyasas! Kanunu ile atilgtir. Ayni yil Sermaye Piyasas! Kurulu kurulgistanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ise 1986 yilinda faaliygegcmitir. Turkiye’de sermaye
piyasasini gejimine bakmak icin menkul kiymet borsalarinin, yatifonlarinin ve

aracl kurulglarinin gelsimlerine bakmak gerekmektedir.

Asagidaki tabloda menkul kiymetlerin kesimlere gbére gitimi

gorilmektedir.
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Tablo 1.9. Turkiye’de Menkul Kiymetlerin Sektéred®limi

TL %
Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri 266,477.38 83
Ozel Sektor Menkul Kiymetleri 52,784.29 17

Kaynak: SPK 2008 Yili Aylikistatistik Biilteni

Yukarida verilen tabloya gére Turkiye’de kamu kdsimenkul kiymetleri
ozel kesime gore daha fazla yer almaktadir. OZ¢bsén menkul kiymetler igindeki
payina bakildiinda %17’lik pay aldiini, kamu sektorinin ise %83 pay &ldi
gorilmektedir.

Asagidaki tabloda genel verilegiginda menkul kiymet stoklari, Turkiye'de
cesitli  piyasalarda glem goren menkul kiymetlerin toplam yazili gdeni
gostermektedir. Menkul kiymet stokundaki grthisse senetleri igin yeni halka
arzlarla ve sermaye artirirmlari ile hazine bonosulat tahvili icin ise Hazine’nin
ihrac ettgi ic borclanma senetlerinin artmasi yoluyla geregkiektedir. Sermaye
piyasasinin ilk yillarindan itibaren menkul kiynsédoku icinde hazine bonosu-devlet
tahvili agirlikli olarak yer almaktadir. Ayni donemde, hissenetleri piyasasinda

islem gorersirket sayisinda aiar gortlmektedir.

Tablo 1.10. Ozel ve Kamu Kesimi Menkul Kiymetleri

Ozel Kesim 2004 %| 2003 %| 2004 %| 2003 %| 2006 %| 2007 %
Hisse Senedi 13,17 8 18 8,4 25,1910.0 31,9211,4 40,9313,8 51,6916,8
Toplam 13,1y 8 18 8,4 25,1910.0 31,9211,4 40,9313,8 51,6916,8
Kamu Kesimi 2004 %| 2003 %| 2004 %| 2003 %| 2006 %| 2007 %
Devlet Tahvili 112,85 69168,974 79 194,2176,9226,9680,9241,8881,6249,1881.0
Hazine Bonosu 37,0223 25,4111,9 30,279 12 17,81 6,3 9,559 3,2 6,13 2
Ozellstirme Tahvili| 1,069 0.7 1,617 0.8 2,932 1,2 3,991 1,4 3,77 1,3 0O O
Toplam 150,93P 92| 196,0091,6 227,41 90 248,7188,8 255,2486,1 255,31 83
Genel Toplam 164,11%100 214,012 100 252,64 100 280,69 100 296,3 100 307,54 100

Kaynak: SPK,Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007/2.
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Hisse senetlerinin toplam icindeki payr 2002 yianditibaren %8’lerden
2003 yilinda %18e ¢ikmg12004 yilinda %10’lara dints daha sonra ise surekli
olarak atarak 2007 yilinda %16,8 seviyelerine yliksgir. Verilerden kamunun 6zel
sektoril piyasalardan giama etkisi son vyillardaki gasiine rgmen yeterli dizeyde
degildir. Bunun haricinde Turkiye’de menkul kiymet od& sadece iki adet yatirm
aracli kaldg! gorulmektedir; kamu tahvil/bonolari ve hisse skame

Asagidaki tablo incelenginde borsa glem hacimleri bakimindan
Turkiye'de hisse senetleri ve devlet tahvillerikigwsilastirmali olarak dger Ulkelere
gore buyukglem hacmi farki oldgunu gorilmektedir.

Tablo 1.11. Borsada Kstastirmali islem Hacmi

Borsa Hisse (%) Devlet Tahvili (%)
Newyork 100 0
Londra 76 24
Frankfurt 93 1
Atina 92 8
Avustralya 99 0
Stockholm 99 0
Istanbul 7 93

Kaynak: World Federation of Exchanges (WFE), December 260720.

Yukaridaki tabloda Turkiye’de devlet tahvillerinimisse senetlerinin
uzerinde dylama etkisi yaratini ¢ok agiksekilde gorilmektedir.

1.2.2. Turkiye'de Sermaye Piyasasinin Reel SektéreKaynak
Aktarmadaki Rolu

Bircok gelsmekte olan ulkenin 1980’li yillarda bagOsteren borg krizi
nedeniyle, uluslararasi piyasalardan borglanma aélan sinirlannytir. Bu
gelismede, Ulke i¢i bazi faktorler borsanin gelesinde rol oynargiir. Bunlar
arasinda sermaye hareketlerinin serbgsisi, yabanci yatirimlara getirilen
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yasaklarin kaldiriimasi, muhasebe uygulamalarirsgtasan ilerlemeler, borsalarin
gelismesini tgvik eden politikalar ve gelmekte olan ulkelerde 1990'li yillarda
sgilanan hizli buyime sayilabilir. Bunlarin yaninddigeis Ulkelerin emeklilik
fonlarindaki, sigorta sirketlerinin  aktiflerindeki hizli aryg ve bu ulkelerin
yatirrmcilarinin risk ¢gtlendirme ihtiyaclarn yabanci yatirimcilar gshekte olan
ulkelerin borsalarina dou ¢cekmgtir. Bunun sonucu olarak, bircok gghekte olan
tlkenin  menkul kiymetler borsasi, 06zellikle de bissenedi piyasasi hizla

buytmigtur.?°

Boylece finansal gelme bir Ulkedeki finans piyasasinda kullanilan
araclarin cgtlili ginin artmasi ve bu araclarin daha yaygin olarakakuir hale
gelmesi seklide tanimlanabilir. Cder bir tanimda ise finansal gghie finansal
piyasalarin gegimisligi olarak tanimlanmaktadir. Finansal piyasalarimsgakli ginin
Olcilmesinde ulusal ve uluslararasi tasarruflarekete gecirme seviyesi 6nemli bir

gosterge kabul edilmektedir.

Finans kesimi bir dlkenin ekonomik refahina katkidalunan birgok
fonksiyon gostermekle birlikte bu fonksiyonlardan énemlisi kredi dgliminin
kalitesi olarak gosterilmektedir. Kredi degdr mal ve hizmetler gibi arz ve talebe
sahiptir. Iktisat yazininda ideal bir kredi piyasasi, borgnalie verimlerin rekabetgci
bir sekilde yapildgl ve kredinin fiyati olan faiz orani da piyasad&kedi arz ve
talebi tarafindan belirlengi seklinde tanimlanir. En iyi yatirrm olanaklarina ipah
bireyler en yuksek oranda faiz orani almak istedtikiden dolayi, teorik olarak en iyi

yatirim firsatlari secilmektedf.

Asagida verilen sekilde sematik olarak gOsterilen Turkiye sermaye
piyasasinin kaynak @dimina bakildginda, Turkiye’de sermaye piyasasinda
bulunan kaynak icerisinde en blytk payl %49’'u meatdikinci en biyik payr %23
ile doviz hesaplari, Gcunci en blyuk payr %12 p&iRS’ler, dordinci en biyik
pay %17’lik payla katihm bankalarinda bulunan fmdla, bginci pay ise hisse

senedi piyasasina aktarilan %6’lik kisimdir. OZarak, Turkiye'de reel sektériin

% Giiloglu ve Bekgiglu, a.g.e, s. 1.
" Erim ve Tirka.g.e, s. 25.
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bor¢clanmadan sermaye bulabilgcen kolay yol olan hisse senedi piyasasi yeterince
gelismis duzeyde dgldir.

DTH; 113.408; Katilun
2623 Bankalarimda
Toplanan Fonlar;
17,009; %3

DIBS; 60,732,
%012

Eurobond;
3,955 %1

Yatirim Fonlart;
24,926, %5

Repo;
2.423.%]1

Emeklilik Yatirim
Fonlari, 5,656; %l

Hisse Senedi;
27.949; %06

YTL Mevduat;
234.070; %048

Sekil 1.1. Sermaye Piyasasinda Kaynaklarigibani

Kaynak: SPK 2008 Yl Aylikistatistik Biilteni

Finansal gelime ve ekonomik biyime arasindakiklye teorik olarak
bakacak olursakilk yapilan cagmalar Bagehot (1873), Schumpeter (1911) ve
Gurley-Shaw (1955) yillar, hatta bir asir 6nce,ilbgkiyi harekete gecirmiolsalar
da, bu dgunceye bilimsel bir icerik katmak Davis (1965) vgll® (1969) gibi
ekonomi tarihcilerine kalmgir. Bu bilim adamlar, 6zellikle Ingiltere ve
Amerika’nin tarihi deneyimlerini kullanarak, piyaka onculigi olanakli kilmada,
finansal sistemin rolind tanimlagtardir. O zamandan beri, makro ve kalkinma
iktisatcilart bu ilgkiyi kredi piyasasi sdrtinmelerini azaltan, gelis finansal
sistemler yoluyla hizla biyumeyi ggams Ulkelerin uyguladil teorik modellerle ve
finansal sektérin makroekonomik sonuclar Gzerindékemli etkilerini ortaya
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cikaran, ulkelerarasi ve zaman serisi sgadilariyla daha ciddi birsekilde

incelemilerdir.?®

Finansal gelime ve ekonomik biylime arasindaki teorikkiler, finansal
aracilar tarafindan gmnan hizmetleri vurgulamive bunlarin yenilik ve biylime
icin gerekliligini savunmyg olan Joseph Schumpeterin gatalarinda yer
almaktadir. Schumpeter, finansal araci rollerinde&nkalarin, teknolojik yengi
kolaylastirdigini belirtmektedir. Bankalar tasarruflari bir aragatirmekte, yatirim
projelerini dgerlendirmekte, yoOneticileri denetlemekte weketler hakkindaki
detayll bilgileri daha dfilk maliyetle elde edebilmektedir. Finansal aracilar
kaynaklari daha verimli alanlara yonlendirerek, rekmik sistem icerisinde cok

onemli bir rol tistlenmektedirler.

Finansal gelimenin, derinlgmenin ve aracin reel faiz oranlar ile
yakindan ilgili oldgu distincesinden hareket ederek bilimsel gahlarda finansal
degisken olarak reel faiz oranlarini kullanan gadalarin literattirde dikkate ger bir
paya sahip oldtu godzlemlenmektedir. Reel faiz oranlarinin uygum tmansal
degisken olarak secimi, McKinnon-Shaw hipotezinden k&jyaaan bir olgudur.
Hipotezin temelinde reel faiz oranlarindaki grtifinansal tasarruflari, dolayisiyla

yatirimlarin finansmaninda kullanilacak fonlariyagirimlari arttiracg savidir™®

Son yillarda i¢sel buyime modelleri, finansal gaek ve ekonomik biylime
arasindaki igkiyi gostermek Uzere yapilan gahalarda sikca kullaniimaktadir.
1980’li yillarin ikinci yarisindan sonra, 6zelliklPaul Romer, Robert Lucas ve
Robert Barro’nun oncu camalariyla hizla gejme gosteren i¢csel buyime yazini,
finansal gekme ve ekonomik bliyume gkisine 6nemli katkilar ggamistir. Bu
modeller finansal galmenin, uzun dénem blyume oranini belirleyen baaofer
arasinda sayllmasi acgisindan, 6nemli bir zemgkiltetmektedir. icsel blyume
modeli (durgan durum biylme orani) sagida belirtilen ilgki icerisinde
degiskenlere gore ifade edilebilir.

% ismail Kuciikaksoy ve Ozgir Aslan, “Finansal Gelé ve Ekonomik Buyiimdiskisi: Tirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulamdstanbul Universitesi Ekonometri ve istatistik
Dergisi, Aralik 2006, Sayi: 4, s. 26.

# Kiiclikaksoy ve Aslara.g.e, s. 27.

%0 Erim ve Tirka.g.e, s. 27.
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g = Aps-0
g: durgan durum buyime orani

@: finansal sistemin etkirgi

A: sermayenin verimlilik orani

d: ylpranma pay!

Basit bir icsel biyime modeline gore, finansalggedé ekonomik blylimeyi
Uc sekilde etkileyebilir. Yukarida belirtilen g@eskenlerin, i¢sel bliyime modeline

gore ekonomik biiyiime (izerine olan etkilaggadaki sekilde 6zetlenebilif!

a) ilk olarak finansal gejime, sermayenin verimlilik oranini arttirarak
ekonomik buylmeyi etkilemektedir. Etkin bir finahssistem, fonlar
marjinal sermaye Uriind en yiksek olan projelersisaddecek ve kaynak
dagilimini etkinletirecektir. Sermayenin etkin gdumi sermayenin
verimliligini, dolayisiyla ekonomik  buydmeyi pozitif yonde

etkileyecektir.

b) En karli projenin secilmesi icin gér alternatif projeler gézlemlenecek,
buda belli bir maliyet gerektirecektir. Finansalaik sitrecinde bu
maliyetlerin (p) azalmasi, daha c¢ok tasarrufun yatirrma aktarimas

sglayacak ve ekonomik biyume artacaktir.

c) Finansal gejme, tasarruf oranini (s) arttirarak ekonomik buyyienkatki

sglar.

%1 Kiiglikaksoy ve Aslara.g.e, s. 28.
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Piyasa Surtinmesi

* Enflasyon Maliyetleri
* Islem Maliyetleri

A 4
Finansal piyasalar ve Aracilar

A 4
Finansal Fonksiyonlar

* Tasarruflarin mobilitesi

* Kaynak tahsisi

* Kurumsal kontrol

* Risk yonetimini kolaylatirma

* Mallarin, hizmetlerin ve stzienelerin ticaretini kolaylgtirma
* Likiditeyi arttirma

A
Blyume Kanall

Sermaye birikimi
Teknolojik yenilik

'

Ekonomik Buyume

Sekil 1.2. Finansal Galine ve Ekonomik Bliyiime Arasindaki Teoligki

Kaynak: Ismail Kiigikaksoy ve Ozgiir Aslan “Finansal Gek ve Ekonomik Biiyiimdliskisi:
Tirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulamaistanbul Universitesi
Ekonometri ve istatistik Dergisi, Aralik 2006, Say!: 4, s. 28.

Finansal gelime ve ekonomik buyime arasindaki teorikkilye bakildgi
zaman piyasa surtinme maliyetlerinin siohigsi piyasa araclarinin  kullanimini
arttirmakta bu da finansal fonksiyonlardaki gati ekonomik buyimeyi

salamaktadir.

Uygulamadasirketlerin finansmanini etkileyen ¢ tane temeltdakvardir.
Bunlar, bor¢ finanslamasina ait vergi avantajlgirket riski ve piyasa aksakliklari

olarak siralanabilir.
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a) Borglanmaya bgsli vergi avantajlari: Sirketler alms olduklari borclara
ait faizleri vergi matrahindan ¢érek daha az vergi 6deme imkanina
kavuwsurlar. Bu durum hissedarlar icin daha cok kar amtengeldginden
sirketin hisselerini daha dgerli kilar. Sonucta, borcla finanslama,

dzsermaye ile finanslamaya gére avantajli &tur.

Gunumuzde 6zellikle modern devlet ankaycinde ihtiyaclar her gecen
gun artmaktadir. Devletin bu ihtiyaclar kaayabilmesi icin daha fazla
harcama yapmasi gerekmektedir. Devlet artan haleamiaesas olarak
vergi ve benzeri gelirler ile kgtamaya cakir. Ancak harcamalarin
gelirleri atigl donemlerde kamu kesimi &gl ile karl karlya
kalmaktadir. Olgan bu acik menkul kiymetler borsasirglein hacminin

daralmasina yol agmaktadir.

Tarkiye'nin  kaynak yetersiziinin ortaya cikmasinda kayit s
ekonominin bgka bir deysle vergi kayip kaganin cok buydk bir
payinin oldgu konusunda buyuk bir g&yibirligi vardir. Vergi, devlet
tarafindan bgta kamu hizmetlerini finanse etmek amaciyla mali
glclerine gore gercek ve tiuzelkikerden kagiliksiz olarak ve devletin
egemenlik glctine dayanarak yasayla alinan malisaiit ve sosyal

fonksiyonlari olan devletin en 6nemli temel getirykagidir.*

Gunumuzde ve der gelsmekte olan ulkelerin temel sorunu olarak
gorulen kamu finansman aciklarinin ersthagelen nedenlerinden birisi
de vergi yasalarinin etkin bir bicimde uygulanmamaan dolay! vergi

sisteminden beklenen gelirin elde edilememesfdir.

Kayit disi ekonomi, kamu otoritelerinin denetimisthda meydana gelen
her tiarli ekonomik slem veya faaliyetler olarak tanimlanabilir.

Tarkiye’de sermaye birikiminin gganmasina ve 06zel ggimlerin

¥ Giiloglu ve Bekgiglu, a.g.e, s. 3.

% Famil Samiloglu, “Turkiye’'nin Giigli Ekonomiye GegiProgrami Uzerine Bir Ogerlendirme”,
Mali Coziim, ISMMMO Yayin Organi, Nisan-Mayis-Haziran 2001, Say!: 55, s. 32.

% Sahin Akkaya, “Ge§mekte Olan Ulkelerde Vergidaresi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Maliye
Kontrol6rler Derne gi Yayinlari, Haziran 1995, Sayi: 81, s. 48.
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olusturulmasina yonelik uygulanan temel ekonomik tderilsonucunda
sermaye piyasasinin gghiesi icin nakit ve servet hareketlerinin
incelenmesini engelleyecek dizenlemelerin yapilmbamiline yazili
hisse senedinin yaygigkaasina imkan verilmesi kayitstiekonominin

boyutlarinin artmasina neden olgtur.*®

Kamu giderleri genel olarak vergi, resim, harc, kg girisim gelirleri,
vergi ve para cezalari gibi kamu gelirleri ile g«anir. Fakat devletin bu
olagan giderleri dginda bazen de beklenmedigkilde ya da ¢ok buyuk
miktarda giderler yapmasi gerekir ki bunlarin yu#lar sayillan kamu
gelirleriyle kagilanmasi olanaksiz olur. Bu yuzden devlet kamur gei

gider dengesini kurabilmek i¢in borclanmayaaur.

Turkiye'de 6zellikle 1987 yilindan sonra, hizla bGirgn kamu agiklarinin
finansmaninda, kamunun mali sistem icinde blUyuknadmafon talep
etmesi ve 0zel kesim icin kullanilabilir fon arzisinirlandirmasi,
ekonomide yganan dalgalanmalarin ana nedeni aitau Kamu
kesiminin maliyet-getiri kawlastirmasina dayanmayan ve dolayisiyla da
ekonomik agidan rasyonel olmayan tutumu bir yanohafi politikanin
etkinligini diger yandan da para politikasinin uygulanabgini olumsuz

yonde etkilemtir. >

Kamu politikasinin en 6nemli araclarindan olan gwlive para
politikalarinin finans piyasalari GUzerinde ¢ok gilgke hatta tamamen alt
ust edici bir etkisi vardir. Finansal varliklariggeri, finansal kaynaklarin
dagihmi, finansal aracilik sureci, faiz oranlari dyzee enflasyon orani

ekonominin gid§ati tizerinde nemli etkilere sahiptir.

Devletin yuksek oranda borglanmasi ve kamu bankatargorev

zararlarinin buydk boyutta olmasi nedeniyle, karatglanma gergnin

% Samiloglu, a.g.e, s. 32.

% Cuneyt Yenal Kesbic, “1980 Sonrasi Dénemde Kamsidmin Ozel Kesimi Dilama Etkisi: Bir
Model Analizi”, Dokuz Eyliil Universitesii.i.B.F. Dergisi Kasim 1998, Cilt:13, Say:: 2, s. 162.

3" Henry Kaufman, “Public Policy and the Markets: Beior of the Economy”, (Date of the speech:
Feb. 2002)Vital Speeches of The DayRitsumeikan Asia Pacific University, Marc/ 2002,
Vol. 68, No. 8, s. 235-238.
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disUrdlmesi ve s0z konusu bankalarin mali istikrar @esipline
kavuwturulmasi, finansal sektorde kurumsal yatirimanaetkinliginin

arttirlmasi, kaynaklarin daha verimli kullaniimassalayacaktir.

Uretimin ve ihracatin arttirilmasinin, adil bir gesistemiyle kayit i
ekonominin kayda alinmasinin, devletin borglanmaiyacinin ve
maliyetinin azaltilmasinin, KOBerin ¢ok boyutlu sorunlarininsdarak
blyutilmesinin, 6zelirmenin hizlandiriilmasi yoluyla bir yanda
KiT’lerin biitce Uzerindeki yiiklerinin kaldiriimasinatiger yandan da
saslikli isleyen bir piyasa ekonomisinin glurulmasinin, siyasi istikrarin
kurulmasinin ve s@ikli bir bankacilik sistemininiMKB’nin derinlik

kazanmasina buyuk katkilargayacaktir.

b) Sirket riski: Borgla finanslamanin vergi avantajlari olmasingnran,
asirl derecede borclanmaketi finansal acidan risklere daha duyarl hale
getirir. Bu durumdasgirketin iflas etme olasin yikselir ve sonucta
tahvil ve hisse senedi ihra¢ maliyeti artar. Serenggpisini, tahvil ve
hisse senedi riskini belirli bir diizeyde tutmakni@yarlayansirketlerin
sermaye maliyetleri diik olmalidir. Faaliyet gosterdikleri sektorin
yapisina bakarak, borc¢/6zsermaye orani yikseketler, daha cok
Ozsermaye finanslamasi yolunu secebilirler, ya desite bu oran

disUkse, borg finanslamasini tercih edebilirler.

c) Piyasa aksakliklari: Piyasa aksakliklari ¢ok gédi olmakla birlikte en

genel piyasa aksakliklari dortghi& altinda toplanabilir:

1. Piyasa bolunmglugi: Piyasa bolunmgdiigii burada farkli yatirimci
gruplarinin riski dgisik sekilde dlgmelerini ya da yalin bir ifadeyle,
yatirdiklari sermaye utzerinden farkli getiri oranltalep etmelerini
ifade etmektedirSirketler, piyasada mevcut finansal araclardan en
ucuzunu secerek, sermaye maliyetlerini en aza rmedie caba

gOsterirler.
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2. Portfoy c¢aitlendirmesi sorunlari: Hisse senedi piyasasinda
aksakliklar olan bir ekonomide, gilinciler portfoy caitlendirme
maliyetiyle kasllasirlar. Sirket disi  yatirnmcilar prim talep
edeceklerinden, nakit olmayan piyasa da hisselgami goren
sirketler, hisselerini ancak belirli bir maliyet Ogerek ihrac
edebilirler. Portfoy cgtlendirme maliyetlersirket sahiplerini finansal
piyasalardan uzakfararak bu piyasalardan yararlanmalarini onler.
Ayrica, sirketin yatirrm ve Uretim kararlarinigirket sahibinin kgisel
portfoyl en uygun hale gelecejekilde degismesine neden olur.
Aslinda bdyle bir durum, sirket sahibinin kgisel olarak
yararlanamaya@a vergi indirimlerinden,sirketin mali politikalarini
degistirerek, dolayli olarak yararlanmasina benzemekteBurada
vurgulanmasi gerekli noktagirket sahibinin uygun bir risk-getiri
oranini sglamak amaciyla kendjahsi portfoyinu d&l de, sirketin

yatirim politikalarini dgistirme yoluna gitmesidir.

Sirkete ait yatirim politikasigirket sahibinin portféyini en uygun
bicimde caitlendirme yeteng@ne sahip olamamasi nedeniyleggek
sekillerde etkilenebilir. Onceliklesirket kendisinin kaplastiriimali
bir Ustinlige sahip olmagy alanlarda yatirrm yapmaya zorlanabilir.
Ayrica sirket uzun donem riski yiksek, sermayegyon uretim
tekniklerinden gorece daha az kullanmaya mecbuelatir. Nihayet,
sirket halka tam olarak acilamgindan, yapilan yatirimlar olmasi

gereken diizeyden daha az olabilir.

3. Yatinmcilar ve sirket arasindaki c¢ikar catismalari: Bir sirketten
cikar sglayan bircok taraf vardir. Bunlar arasinda hisskdar
alacaklilar, méteriler, tedarikgiler, gciler, bankalar ve benzerleri
sayllabilir. Bu taraflarin cikarlari birbiriyle veirketle her zaman
uyusmaz ve clkar cagmalari meydana gelebilir. Bu tur cikar
catsmalari sirket sahibini, ya da onun temsilcileri olan yooééri
diger taraflarin ¢ikarlarini zedeleyecek bir tutumeksedebilir. Boyle
bir durumun mevcudiyeti piyasada algilafidianda sirketin mali
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kaynak bulmasi gugie. Ancak, sirket disi yatirimcilar ile sirket
arasindaki igkiler bir anlgma ile en uygun bir bigcimde kayit altina
alinirsa,sirket sahibinin dier taraflara kan firsatci, yani bencil bir

davrang icinde olmasi 6nlenebilif®

4. Borsa gelsiminin sirketlerin sermaye yapilarina etkisi: Borsanin
gelisiminin sirket davranglarina etkileri teorik olarak son yillara kadar
detayh bir bicimde incelenmestir. Son yillarda popiler hale gelen
ve finansal piyasalari entegre eden “i¢csel buyumedelleri borsa
tarafindan sunulan hizmetleringirketlerin  sermaye yapilarini
etkileyebilecgini gostermglerdir. Borsa kurulmadan oncgrketin ic
kaynaklarla, ticaret ve banka kredileriyle finansedildigi
varsayllabilir. ~ Borsa hentz  kurulmg@d igin, sirketin
bor¢/6zsermaye orani en uygun seviyede olmayacagirketin
baslangicta borsadan yararlanamamasi onugiri a derecede
borclanmasina neden olabilitkinci ihtimal olarak, sirket yeterli
kaynak bulamagandan birgcok blUyime firsatindan yararlanmami
olabilir. Bu durum cgitli nedenlerden dolayr meydana gelebilir. Bu

nedenler gagida sayildg gibidir:

» Sirketin buylmesi yalnizcairket sahibinin sermayesiyle ya da
onun aldgl borclarla finanse ediliyorsa, riski ve getirisiikgek
yatirimlar, portfoydna iyi bir bicimde gelendirememg bir sirket
sahibi yuzinden risk sinirlarinin artmasina ve gkklierinin

kaybolmasina yol acarlar.

* Bazl projeler 6zsermaye finanslamasi gerektirir ba¢lanma

finanslamasina uygun gidirler.

¥ Giiloglu ve Bekgiglu, a.g.e,s. 4-5.

41



» Bilgi toplulastirma &levini etkin olarak yerine getiremeyen
piyasalarda, asimetrik bilgi, hisse senedi ihracoluyla

finanslamanin maliyetini artiri¥

Finansal piyasalar, ekonomi igcerisinde ¢ok 6énewpmikkiyonlar yerine
getirmektedirler. Finansal piyasalar kicuk tasars#hiplerinden
topladiklari tasarruflari, yatirrmlara yonlendirneke ¢eitli finansal
belgeler sunarak tasarruf diizeyini arttirmaktagunun sonucu olarak
artan tasarruf ve yatirnmlar, ekonomik blUyumeyi nalu sekilde
etkilemektedir. Bunlara ek olarak, finansal piyasel tasarruflari en
verimli olduklar alanlara tahsis etmesi, son ydk i¢csel bliyume
modelleri tarafindan vurgulanmakta ve teorik olaralla

gosterilmektedir.

Turkiye’de sermaye piyasasinin reel sektdore kayaktarmadaki
rolUyle ilgili yapilan calgmalara bakildiinda Kiicikaksoy ve Aslan
(2006) Turkiye icin Granger nedensellik sinamadiakularak, 1970-
2004 yillari arasinda incelengtit. Granger nedensellik sinamasi
sonuclarina gore, Turkiye'de finansal gele ekonomik biylimenin
nedeni olmaktadir ya da ekonomik buylmeyi onceldethk Yani
iliskinin yoni arz o6ncdlli hipotezin desteklgidigibi finansal

gelismeden ekonomik bilyiimeye ga tahmin edilmektedit®

Glloglu ve Bekgi (2001) cagmasinda 1992-2000 yillarini kapsayan
bir donem icin imalat sanayinde faaliyet gostereriMKB de hisse
senetleri glem godren en buyidk 43irketin sermaye yapilarinin
borsadaki gejimelerden ne derece etkilendiklerini ortaya cikaranay
calismiglar. Elde edilen sonuglar Tirkiye de borsa gpalinin
sirketlerin, 0©zellikle de kucuksirketlerin kisa ve uzun dénemle,
toplam borg/6zsermaye oranlarint anlamli  bigcimdekileztigini
gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle borsasgktie kicuksirketler

% Giiloglu ve Bekgiglu, a.g.e, s. 7-8.
“0Kiciikaksoy ve Aslara.g.e.s. 28.
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hem oOzsermaye ile finanslamayi artiriyorlar hemddba c¢ok borg
bulma olangina kavguyorlar. Ancaksunu da belirtmek gerekir ki,
borsa gelimi kicuk iletmelerin  6zellikle kisa ddnem
bor¢/6zsermaye orani Uzerinde etkili olmaktadir. utdzdénem
bor¢c/6zsermaye orani IMKB'deki gelismelerden fazla
etkilenmemektedir. Borsanin gghesi bankacilik sektdriine zarar
vermez hatta bu sektoriin gatnine yardimcei olur. Bu sonuiViKB
calismalarina 6zgu olmayip daha 6nce bircok iktisatcaftadan da
elde edilmgtir. Calismalarda ayrica borsa ve banka yoluyla verilen
hizmetlerin  birbirlerini  ikame etmegl, tersine birbirlerini

tamamladiklari yolundaki tespit gauulanmaktadif?
1.2.3. Ekonomik Kalkinmada Sermaye Piyasasinin Rolu

Bir Ulkede ekonomik kalkinmanin gercetiglmesi ve bunun suirekli
kilinmasi igin Uretim hacmi devaml arttinlmaldWretim hacmindeki aglar ise
ancak uretken yatinmlardaki atarla gerceklgtirilebilir ve tasarruflar da bu
yatirimlarin finansmaninda énemli bir rol oynamaktaTasarruflarin arttirlmasi ve
yatirrma yonlendirilmesi sireci, para ve sermaygagalarinin gejimis oldugu
Ulkelerde kendisinden sleyebilir. Fakat para ve sermaye piyasalarininsgeddii

iilkelerde, bu siirec gidli ekonomik ve politik nedenlerle aksayabiffr.

Tarkiye’de sermaye piyasalarinin ekonomik buyumeiilgkisi asagidaki

sekilde belirtilmistir.

“I Guloglu ve Bekgiglu, a.g.e, s. 24-25.
2 Cevat Sarikamy) Sermaye Pazarlarj Alfa Basim,istanbul, 1995, s. 112.
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Sekil 1.3. Turkiye'de Piyasa Kapitalizasyonu ile GBiYArasindakilli ski

Yukaridaki sekle gore 2000-2002 arasinda G8Ygelisme hizlarindaki
disUsl piyasa kapitalizasyonunun izlgahi gorilmektedir. 2003-2007 doneminde
2005 yili hari¢ paralel gki devam etmemektedir. 2008 yilinda ise dinyadaki
sermaye piyasalarinda ggman kriz nedeniyle piyasa kapitalizasyonunun hizla

GSYiH gelisme hizindaki dfiisten daha hizl diiigii gérilmektedir.

Tarkiye'’de 30 Temmuz 1981 tarihinde 2499 sayill ns&ye Piyasasi
Kanunu Resmi Gazetede yayinlanarak yugelgirmgtir. Boylece istenilen diizeyde
gelisimeyen ve sanayi sektorinin ihtiyaci olan finansndogrudan sglamayan
sermaye piyasasl, devlet tarafindan organize lyiasai haline getirilngtir. Diger
taraftan, tasarruflarin @erlendirilebilecgi yeni yatirnm seceneklerinin ortaya

citkmasi sglanmstir.

Turkiye’de sermaye piyasas! ihtiyacinin artmasipneknik ve sosyal
gelismelerden kaynaklanmaktadir. Bu geielere aagida maddeler halinde yer

verilmistir.
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1. Ekonomik Gelismeler: Turkiye’de sermaye piyasasi ihtiyacini artiran
ekonomik gekmeler, menkul kiymet arz edenler ile talep edenier

kamu idaresi acisindan geglendirilebilir.

a) Finansman lIhtiyaci Olanlar Agisindan: Uretim ve yatirm
faaliyetlerinden, sai noktasina kadar, uzun bir zaman gecer.
Girisimciler, mal veya hizmetlerin bedellerini, Uretimgon safhasi
olan sayta elde ederler. Oysa ucret, hammadde, faiz, ki g

harcamalar, Uretim ve yatirim faaliyetleri ileslae.

Girisimcilerin giderleri ile gelirleri arasindaki bu zam farkindan
dolayi, kletme dgi kaynaklara bgvurma ihtiyaci dgmaktadir. Bu
finansman ihtiyacini iki tir piyasa kalar. Kisa vadeli olanlari, para;
uzun vadeli olanlar ise, sermaye piyasasisikar Isletmelerin,
isletme-ici ve gletme-ds1 bazi faktdrlerin etkisiyle, finansman
ihtiyaclari artmgtir. Isletme-ici faktorler arasinda, retim icin secilen
Olcek ve teknoloji yer alirkensletme-dgi faktorler arasinda, fiyatlar
genel seviyesi yer alff’

Turkiye’de Planli D6énem ile birlikte, daha buyukcékli isletmeler
kurmak veya mevcut olgekli biuyitmek problemleriaget ¢cikmgtir.
Girisimcilerin kisisel sermayeleri, bu problemleri ¢6zmek igin yeterl
degildir.

Sermaye piyasalarinin geii finansman sorunu olan ginncilerin
finansman sorununu ¢ézmede para piyasasina goee aamaliyetli

bir yol olarak 6ne cikmaktadir.

b) Tasarruflarin Arttirlimasi: Dizenli ¢algan bir sermaye piyasasi her
seyden oOnce tasarrufcuya given verecektir. Tasarrafl sermaye
piyasasinda drlendiren ki alternatif tasarruf araclarina gore
niteliklerinden biri, tasarrufun enflasyon kemnda korunmasidir.

Bunu en kolay s#dayacak mekanizma sermaye piyasasidir. Zira

Ay, a.g.e, s. 85.
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sermaye piyasasindglam géren menkul kiymetler, Glkenin guvenilir
ve buyudk sletmelerinin ortaklik ya da borgluluk belgeleridir.
Enflasyon nedeniyle paranin @i diserken, bu gletmelerin

verimliligine paralel olarak bu belgelerin @leri artacaktir. Sonucta

en yiiksek seviyede nemalandirgrolacaktir®®

Sermaye piyasas! araclarinin miktari veitcgdninden zengind,

likiditelerinin ~ yukseklgi, kurumlarinin  yayginfii  sayesinde
tasarrufcularin tercihini sermaye piyasasindan ykuadanmalarini
sglamaktadir.

c) Kamu Acgisindan: Planh donem ile bdayan kalkinma hareketleri,
kroniklesen butce agiklarinin vagh, enflasyonun devamli artmasi,
sosyal devlet olgusunun yaygigiiaasi, bir ekonomi politikasi araci

olarak kamunun acik piyasgdamlerini kullanmasidir.

Turkiye’de sermaye piyasasinin gelesine neden olan faktorler;
Ozellikle 1980’li yillarin ikinci yarisindan itiban kamunun butce
acilari, menkul kiymet ihraci yoluyla giderilmeyeslanmstir. Fakat
bitce aciklarinin gecgici bir durum olmayip, surgkliarz etmesi,
kamu borglanmasinin hizla yukselmesine ve bu borgldaiz
O0demelerinin de bitce aciklarina katkida bulunnsaseden olmgtur.
Bu sureklilik nedeniyle kamunun menkul kiymet ihrgolu ile mali
piyasalarindan borclanmasi 6zel sektdr yatirimiapiomsuz yonde

etkilemektedi*®

Bu olumsuzlgun nedeni devletin borg¢ faizine 6zel sektérden daha
duyarl olmasindan kaynaklanabilir. Clinku devletckammayi 6zel
sektor gibi kar amagh yatirnmlarin finansmanin kiglanmadgindan
faiz oranina daha az duyarlidir. Bu durumsa 6z&toselizerinde

dislama etkisini ortaya cikaracaktir. Ozellikle ylksenflasyon

 fsmail Mazgit,Miilkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dg&liminin Saglanmasinda Sermaye
Piyasasinin Roli ve Etkisi Yayinlanmarmy Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sdsya
Bilimler Enstitiisii,izmir, 1991, s. 81.

S Ay, a.g.e, s. 86.
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donmelerinde Turkiye’de yatirimlarin artmamasinedeni dglama
etkisidir.

2. Sosyal Gelimeler: Gelismis bir sermaye piyasasi, toplumlarin sosyal
hayatinda meydana gelebilecek bu tir dengesizlikstikrarsizliklar
giderici bazi olumlu etkiler yapabilityi calisan bir sermaye piyasasinin
sosyal hayatta nasil etkili olagal ¢ balik altinda incelenebilir.

Bunlar:

a) Milkiyet ve Servet Dgiliminin Etkilenmesi: Sermaye piyasasinda
fon talep edenler, talep ettikleri fon karginda sletmelere ortaklik
hakki veren ya da sletmelerin borcunu temsil eden belgeler
cikarmaktadir. Ortaklik hakki veren hisse senstleriisletmenin
mulkiyeti el deistirmekte; gletmelerin borcunu temsil eden tahuvil
gibi menkul kiymetlerle servet el gstirmektedir. Dolaysiyla
sermaye piyasasinda hisse senedi, tahvil gibi mehklkgmetlerin
alim-satimi ekonomide var olan mulkiyet ve servegildnini

desistirmektedir.

Sermaye piyasasi aragiyla mdulkiyet ve servet daimi

desistirimektedir. Ucretlilerin tasarruflarini  sermaygiyasasina
yonlendirmeleri dl¢isinde, miulkiyet ve servetgitlenindan pay
almalari mumkun olmaktadir. Elde edilen milkiyetsegvet, licret ve
mag geliri elde edenlerin lehine gigebilir. Clnkl mlkiyet ve servet
nedeniyle donem sonlarinda kar payi, faiz 6demaletmasi yoluyla
daha fazla tasarruf yapma olg@naelde etmektedir. Ancak
ekonomilerdeki yapisal bozukluklar bu olumlu etkileortadan

kaldirabilmektedif*®

b) Gelir Dagilminda Denge Sglayarak Tasarruflarini Arttirmasi:

Her Ulke ekonomisinin temel sorunlarindan biri gelgsilimindaki

¢ ismail Mazgit,Mulkiyetin Tabana Yayilmasi ve Servet Dgiliminin Saglanmasinda Sermaye
Piyasasinin Roll ve Etkisi Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi Sdsya
Bilimler Enstitiisiiizmir, 1991, s. 84.
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adaletsizliktir. Bu amacla hemen her ulke bu sorwimelik
politikalar uygularlar. Ancak gelinis sermaye piyasasina sahip olan

Ulkelerde bu sorun daha az goérulebilmektedir.

Sermaye piyasasi aragilile yatirnrm sermayesi olarak tretime giren
kucuk tasarruf, belli bir donem sonunda Uretimimwggarindan pay

alarak tasarrufcunun gelirini arttirmaktadir.

Sermaye piyasasl! yoluyla mulkiyetin yaygstlalmasi, ilk gamada
kucuk tasarruf sahiplerinin gelirini az da olsaradak daha sonra ise
sermaye artinmlari yoluyla ojan servetten bu ortaklarin da
yararlanmalari s6z konusu olacaktir. Busalmun toplumdaki dier
bireylerce de go6rilmesi ise, tasarruflarin sermaygasasina
ybnelmesini sglayacaktir!’

c) Yonetime Katilmay1 Sglayarak Tasarruflarin Arttirllmasi:  Hisse
senetlerini aldiklarisietmelerin yonetimine katilma, genel kurulda oy
kullanma ve alinacak kararlarda stz sahibi olabitit® avantajlar,
toplumdaki sosyal konumu ggiirmek ve sayginlik sgdamak isteyen
fertleri sermaye piyasasina yonlendirecektir. Dalpya sermaye
piyasasinda derlendirilen tasarruf artmasi da mumkin olacaktir.

1.2.4. Menkul Kiymet Borsalarinin Ekonomik BuyumeyeEtkisi

Menkul kiymet borsalari hisse senedi ve tahvil giaun vadeli yatirim
aracglarinin alinip satigh pazarlardir. Bu pazarlarin en 6nemli 6zlliborg
verenlerle bor¢ alanlarn goudan dgruya kagl kariya getirmesidir. Menkul kiymet
borsalarindgeffaf bir ortamda standart yontemlerle fonsalsgzslandigindan dolayi

yatinmcilar daha kolay risk alabilir. Boylece tasdlar verimli alanlara

4" Nihal Kargi, Ekonomik Kalkinmada Sermaye Piyasasinin Roli ve Tasruflarin Alternatif
Yatirim Araglari Arasinda Dagilimi: Tarkiye Orne gi, Yayinlanmamy Doktora Tezi, Karadeniz
Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Teaim, 1996, s. 112.
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aktariimaktadir. Menkul kiymet borsalarinin tlkelegelisimine onemli katkilan

vardir?®

1. Menkul kiymet borsalari ile halkin tasarruflanirsirketlere sermaye

olarak cekilmesi sdanabilmektedir.

2. Bankalardan alinan yuksek riskli ve kisa va#iedidiler yerinesirketler

acisindan ¢ok daha glik riskle uzun vadeli kaynak @&anmaktadir.

3. Bu kaynaklarin da yatirimlara d@tiriimeleri ulusal ekonominin de

gelisimine katkida bulunmaktadir.

Menkul kiymet borsalarinin ekonomik blylimeysslica etkileri gagida

sayildgl Gzeredir:

a) Tasarruflara Hareket Kazandirmak: Borsalar, menkul kiymet arzi ile
talebini kasilastirirlar. Dolayisiyla, fon talep edenler, tasaruwég
deserlendirmek isteyenlerin c¢ikarlari icin kurulgir pazardir. Eer
borsalar tarafindan menkul kiymetlere veya taskmaf bu olanak
sgzlanmams olsa idi; tasarruf sahipleri, fon talep edenler dllerinde
menkul kiymetleri likiditeye c¢evirmek isteyenler,ir bbunalim ve
tikanikliga girebilirdi*®

Finansal sistemlerde yatirimlarin finansmaninda fédkli finansman
modeli bir arada kullanilmaktadir. Bu finansman mladn birincisinde,
bankacilik sistemi etkin bir rol Ustlenirken ikinciodelde ise, sermaye

piyasalari 6n planda bulunmakta ve agévleri tistlenmektedir®

Gelismekte olan ulkelerde fonlarin toplanmasi vegitbmasinda birinci

model olan bankacilik sistemgialikli model, etkin bir rol oynamaktadir.

“8 Hiseyin Agr, IMKB'nin Ekonomik Biiyimeye Katkisinin Ekonometrik An alizi,

Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi, Kahraman Mar&itciiimam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitist, Kahraman May;a2003, s.88.

“9 Ay, a.g.e, s. 80.

*¥ Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diéneeler (Reregulatiorihtiyaci ve Yeni Yasal
Duzenlemeler’Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Oreri Dergisi, Haziran 2000,
Sayi:13, Yil: 6, Cilt: 3, s. 1.
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Bu Ulkelerde, bankacilik sistemi piyasada %90’lik paya sahiptir.
Ancak, ekonominin gelme slreci tamamlandik¢ca bankacilik sistemi
yerini, sermaye piyasasl kurumlarina birakmaktaddu nedenle,
kalkinmasini sglamis olan gelgmis Ulkelerde, bankacilik sisteminin,
sistemdeki pay1 %90’lardan %40’lara kadagméktedir. Turkiye finans
piyasalarinin ge§imis en 6nemli kurumlari olan bankalar, yillardir, reel
kesime kaynak yaratmada, mevcut yatirrmlarin finsarsnda ve yeni
Uretim kapasitelerinin yaratilmasinda etkin rollestienmglerdir. Turk
finans piyasasinda, tasarruflari bankacilik sistengekmede en 6nemli
finansal ara¢c mevduat olmuyiksek enflasyon ve kamunun borglanma
gerezsi nedeni ile ulalabilen yiksek maliyetli fonlar, yiksek aktarma

maliyeti ile reel kesime aktariimaya galimistir.

Sermaye vyetersidi nedeni ile buylyemeyen sistem icinde
kredilendirme mekanizmasi ¢gdmaz hale gelmive bunun sonucunda,
reel kesimi finansman ihtiyacini kdamada alternatif yontem arayi

icine sokmuytur.

Bir Ulkede tasarruflara hareket kazandirabilmeh iki faktore blytk rol

dismektedir®

1. Finans piyasalarindaki araci kurumlarirsitfié ginin fazla olmasi
gerekir, fon arz ve talebinin artmasina ve cok dazéa fon talebinin
karsilanabilmesine yol acacaktir. Bu nedenle, finarsainlesmenin
bir gostergesi olarak, finansal kurumlarinsit#i gi blylik ©6nem
tasimaktadir.

2. Finansal derinkgnenin bir goOstergesi olarak, finansal kurumlarin
cssitlili gi kadar, finansal araclarin dasgéli gi cok dnemlidir. Turkiye
finansal piyasalarini incelegimizde ise, gelimis Ulkelerin finansal
piyasalarinda slem goéren bglica finansal araclarin bir kisminin

Tarkiye’de kullanildgl gorulmektedir. Ancak Turkiye'de finansal

*1 Oksay ve Akbulaka.g.e, s. 4.
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kurumlarin ceitlili ginin yeterli olmamasi yaninda, finansal arag
cssitlili ginin de az sayida kurum tarafindarglsmmasi derinlgmesini

tamamlamadgiini gosteren dnemli gostergelerden biridir.

b) Likidite Fonksiyonu: Nakit pazarlarin mevcut olmagliekonomilerde
yuksek verimli bir projenin finansmani olanaksizalmimektedir.
Borsalar nakit olduklarindan tasarruf sahiplerifunlari Gzerinde kontrol
olana salarlar ve boylece yatirim projelerini surekli firmman olang
sglarlar. Nakit borsalar uzun vadeli yatirimlarin krismaliyetini
disUrmektedir. Yatirrmcilar da istedikleri zaman sahgiduklar
hisselerini elerinden cikarabilecekleri icin glvelmymakta ve uzun

vadeli digunerek yatirim yapabilirler.

Borsalar, birincil piyasada halka arz edilen menkkulymetlerin,
vadesinden once likiditeye cevrilmesini gkalar. Birincil piyasada
menkul kiymetlerin vadesinden once likiditeye ckweleri olanaksizdir.
Eger ikincil piyasalarin buslevi olmasa idi, elindeki menkul kiymeti,
ihtiyaci olan paraya ¢eviremeyetécin, hic kimse menkul kiymet almak
istemezdi. Ancak likidite slevi beraberinde insanlarin menkul kiymet
borsalarina ybnelmelerin #ayarak alternatif kaynak bulmayi

sazlamigtir.>

c) Mdulkiyeti Tabana Yaymak: Finansal sistemin olmagll durumlarda
ekonomide projeler genellikle, proje sahibinin vevrgsinin kisitli
olanaklari cergevesinde gercekislir. Tum ekonomilerde genellikle
mevcut olan given sorunu nedeniyle, proje sahilingekilde bilmeyen
sermaye sahibi hane halkgletmeler ve yabancilar bu projelerde yer
almay! reddedebilmektedirler. Bu ise yapilacak @mjn boyutunu
sinirlar, sadece risk duzeyi gik olan kiiguk ve orta oOlgekli projelerin
gerceklatiriimesine olanak verir. Halbuki, finansal sistebu given

sorununu  minimize ederek, finansal sistem araglh diger

2 Ay, a.g.e, s. 81.
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yatirirmcilarin projelere sermaye yatirmasini olénkkmaktadir. Bu ise
blyuk ve riskli projelerin hayata uygulanmasinanalaverir

Sirket finansmani icin menkul kiymet borsalarindalkhaarzlariyla
birlikte mulkiyette toplumun her kesimine gar. Bu acgidan menkul
kiymet borsalarisirket karlarinin geni halk kitlelerine dgilmasini
sgilar. Boylece toplumsal siniflar arasinda dengesizlah mulkiyetin

genk halk kitlelerine yayilmasi gg@anms olur.

d) Isletme Denetimi: Borsalar, ekonomik buyiimeyjlétmelerin denetimi
aracilglyla da etkilemektedir. Etkin borsalara sahip ekuoiterde
isletme  ybnetiminin  bgarisi  hisse senedinin  performansiyla
ili skilendirilebilir. Bu durum gletme yoneticileri ve ortaklarini bir ¢ikar
birligi etrafinda toplamakta vgirketin bagarisi i¢cin daha fazla cama
gereksinimi  olgturmaktadir.  Boylelikle ekonomik  buyimenin
hizlanmasi tevik edilmektedir®

Fiyat mekanizmasi aragili ile baarilh sirketler desteklenngj

basarisizlar ise d@lanabilir. Boylelikle sirketlerin gecm§ ve mevcut
degerleri hakkinda bilgi edinen yatirimcilar tarafindigletme Uzerinde
denetim sglanabilir.

1.3. HALKA ARZ VE HALKA ACIK ANON iM SIRKET

Calismanin bu boliminde halka arz kavrami, halka aralyidgreksirketler

ve halka arza arag#in esaslari konularglenmistir.
1.3.1. Halka Arz Kavrami

Halka arzin ¢gtli tanimlari bulunmaktadir. Halka arz, hisse gtarenin cok
sayida ve oOnceden bilinmeyen yatirimcilar&rcave ilan yoluyla sa$i olarak

® Agir, a.g.e, s. 91.
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tanimlanabilir® En genel anlami ile halka arz, kapali $iiketin sermaye yapisinda,
bu sirkete halkin katilmasina olanak verecek dizeltnreleyapiimasi olarak
tanimlanabili® Isletmeler, kuruly asamalarinda genellikle kendilerisirket
yoneticileri olan birka¢c ortak tarafindan giurulurlar. Bu tip §letmelere sahis
ortakliklari adi verilir. Ancak zamanlaahis ortakliklari buyimeye dadiklari
zaman i¢ kaynaklan yeterli olmamayaslaa ve blyumelerini finanse edebilecek
yontemler ararlar. Bunun icin iki yol vardir; yalwarkaynaklar ve 6zkaynaklar.
Yabanci kaynaklar, sietmelerin borclanmalari yoluyla aiur. Bu durumda,
isletmelerin 6nceden belirlenmbir zamanda borglarini ve bu borglarla ilgili g
faiz 6demelerini yapma yukumlultkleri bulunmaktadduna kagilik, 6zkaynaklar
yoluyla elde edilen kaynaklar énceden belirlepaddnemlerde ve tutarlarda ddeme
yapma zorunlulgu olmadg icin isletmeler tarafindan tercih ediimektedirOzetle,
halka acilmagsietmelerin, sermaye piyasalari yoluyla sermayeleitirma glemidir.
Bir bagka tanimla, halka acilma biglétmenin yeni ortak edinmek Ulzere hisse
senetlerini belli bir aile, belirli bir grup veyaiskiin elinden cikararak halka

satmasidiP’

Halka arz kavraminin Sermaye Piyasasi Kanununaggirel tanimi, halka
aclk anonim ortakliklarin sermaye artirrmlari dodaygla paylarin veya hisse
senetlerinin safi seklindedir. Sermaye Piyasasi Kanunu'na goére halkéma,
“sermaye piyasas! araglarinin satin alinmasi i@n tirli yoldan halka ayi,
halkin bir anonim ortakfia katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesiny pa
senetlerinin borsalar veya o6rgutlesmdiger piyasalardasiem gormesini ifade
etmektedir™®® Sermaye Piyasasi Kanunu halka acik anogiiketi “hisse senetleri
halka arz edilny veya halka arz edilmegi anonim ortakliklar” olarak

tanimlamaktadir. Bu tanima gore anonim ortaklikkarsekilde halka acgik anonim

>* Arman Arman AfrashiBorsada Kazanmak 2. Basim, Beta Basiristanbul, 2004, s. 124.

% Yavuz Akbulak, “AnonimSirketlerin Halka Acllmalari ve SonuclariBanka-Mali ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Mart-Nisan 2003, Yil: 40, Sayi: 469, s. 27.

% Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, 7. Basim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 65, Avciasiih
Yayin,istanbul, 1998, s. 481-482.

" zafer Sayar,Bankalarin Halka Acilmasi ve Banka Yatirimcilarinin Korunmasi, Sermaye
Piyasasi Kurulu, Yayin No: 146, Ankara, 2003, s110

%3794 sayili kanunla @asik 2499 sayili SPK, m. 3/c.
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ortaklik sekline dénigebilmektedir’® (a) Anonim ortakliklar kendi iradeleri ile hisse
senetlerinin satin alinmasi ic¢in her turli yoldaskh ca&rida bulunarak, onlari
ortakliga katilmaya veya kurucu olmaya davet ederek, hsssestlerinin borsalar
veya tgkilatlanms diger piyasalarda devamklem goérmesini sglayarak halka acik
anonim ortakliklar haline dorébilirler, (b) Ayricasirketler kendi iradeleri ginda,
kanunun getirdii zorunluluk ile ortak sayilarinin 250’yismas! durumunda hisse
senetleri halka arz edilsisayilir ve halka acik anonim ortaklik hikimleritai
olurlar. Bu hukim yatirirm ortakliklari, yatirrm fiami, 6zel emeklilik ve tasarruf
kuruluslari ve fonlarinin sermayesine gtadan veya dolayl olarak SPK tarafindan
belirlenen oranda ortak olgu belirlenen anonim ortakliklar icin de gecerli

olmaktadir.

Isletmenin halka acilmasi ile halka arzi ifadelerbirbirinden ayirmak
gerekmektedir. Halka acilma, halka kapali kietmenin hisselerini ilk olarak hisse
senedi piyasasina (birincil sermaye piyasasinanasrdir. Halka arz ise, daha
onceden de hisselerini piyasaya sugnyani halka acik sietmenin, buyldmesini

siirduirebilmek icin zaman zaman hisse senetleriya w@hvil ihrac etmesidf°

Isletmelerin sermaye ihtiyaclarini @ama yollarindan birisi, hisse
senetlerini halka arz etmeleridir, yani tabana yakamdir. Sinirlarini gegletme
imkanlari, yalnizca borglanma ve gergek sahipigietmenin var olan hissedarlari ile
uzun sireli olarak finanse edilemgidiakdirde, §letme halka acilmaya karar vetr.
Bir anonim ortakigin halka acilmasi, dolaysiz, yani halkingdedan dgruya
sirketin hisse senetlerini almaseklinde veya dolayl olarak, halkigirket hisse
senetlerine yatirim yapan yatirim ortakliklari gewani veya yatirim fonlaristirak
belgelerini satin almaseklinde gercekigebilir.®> Sermaye piyasasi araclarinin satin
alinmasi icin her tirlo yoldan halkaggeda bulunulmasi, halkin bir anonim ortagdi

katilmaya veya kurucu olmaya davet edilmesi, hissaetlerinin borsalar veya

% Giirel Konuralp,Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfdy Yonetimi, Alfa Basim,
Istanbul, 2001, s. 26.

%0 Eugene F. BrighanfFundamentals of Financial Management7" ed., Dryden Press, Fort Worth,
1995, s. 512.

®1J. Fred Weston, Scott Besley ve Eugene F. Briglzssentials of Managerial Finance11" ed.,
Dryden Press, Fort Worth, 1996, s. 682.

%2 jbrahim Ozer ErtunaTurkiye'de Mali Piyasalar Sorunlar ve Coéziimler, istanbul Ticaret Odasi
Yayini, istanbul, 1987, s. 13.
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teskilatlanmg diger piyasalarda devamligslem gormesi, halka acik anonim
ortakliklarin sermaye artirimlari dolayisi ile payhin ve hisse senetlerinin sati

halka arz sayiimaktadir.

Kiymetli evraki menkul kiymet haline getiren iki sur bulunmaktadir: (a)
Menkul kiymet donemsel gelir getirmelidir, (b) Menkkiymet misli nitelikte
olmahdir. Bu nedenle menkul kiymetler para piyasasdeil, sermaye piyasasinin
uzun vadeli yatinm araclaridit. Halka acik anonimsirket; hisse senetleri kiigiik
tasarrufcularin elinde bulunan ve finansal varhkkerbest ve organize piyasalarda

alinip satilan bir ortaklikti®

Halka arzin; ekonomigletmeler ve yatirimcilar acisindan sayisiz faydalar
vardir® Hisse senetlerini halka arz etmek sureti ile halkdan ve hisse senetleri
borsada glem gorensirketler, halka arz yolu ile bir yandan sermayemabana
yaylimasini sglarken, dger yandan alternatif finansman yontemleri araserdacuz
kaynak nitelginde olan fonlar ile yeni yatirimlara girebilme oégina kavyabilir.
Isletmeler halka agilarak, halkin tasarruflariylasdmian dgruya temasa gelebilir.
Bu olay finansman maliyetini qurir®” Vergi kanunlar ile halka acilma

O0zendirildiginde vergi yukl hafiflemektedir.
Halka Acllmanin Avantajlari
Halka acilmanin sgadig yararlarsdyle 6zetlenebilif®
» Halka acilmasirketin prestijini, sayginfini itibarini artirarak ek fon
gereksiniminin  kaglanmasini  kolaylgirmaktadir. Halka acilma,

ortakliga kamuya dgru ve zamaninda bilgilendirme, hesiz ds

denetime tabi olma gibi mali ve sosyal sorumlulukjéaklemekte; bu

8 Ayse Sumer,Turk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilngi Mevzuat, 3. Basim, Alfa Basim,
Istanbul, 2002, s. 9.

® Unal Tekinalp,Sermaye Piyasasi Hukukunun EsaslariEkonomik ve Sosyal Yayinlaistanbul
1982, s. 13.

8 Cevat Sarikang) Nurhan Aydin ve Giiven Sevifermaye Piyasalari ve Finansal Kurumlay 2.
Baski, T.C. Anadolu Universitesi Yayin No: 957, Eskir, 2002, s. 44.

% Metin Caskun, Sermaye Piyasalar; Birlik Ofset Yayincilik, Eskiehir, 2005, s. 135.

67 Celal Kepekgci,Sermaye Piyasasinin Gajimesinde Muhasebenin Rol{i Anadolu Universitesi
Yayinlari, No: 6, Eskehir, 1983, s. 26.

% Akglic,a.g.e, s. 770.
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Ozellikler ortaklga, yatirrmcilarin ve finansman kurumlarinin géztinde
given kazandirmaktadir. Given ve sayginl artmasi, sermaye
artislarini kolaylatirmakta, sermaye piyasalari, bu tir ortakliklan i¢

uzun sureli fon gdamanin kayng haline gelmektedir.

« Halka acilma, hisse senetlerine likidite glsanakta, fonlama
seceneklerini artirmaktadir. Halka kapali anonintaldrgin piyasa
degerini belirlemek kolay olmagindan bu tur anonim ortakliklarin
hisse senetleri genellikle likit gidir; kolaylikla el desistiremezler.
Hisse senetleri borsaya kote edilgpem gérmeye bgadiktan sonra;
s6z konusu ortakliklar likit hale gelmekte, bu duarwrtaklgin yeni

hisse senedi ¢ikararak 6zkaynaklama olangini artirmaktadir.
» Ortakligin piyasa dgeri daha nesnel bicimde belirlenmektedir.

* Ortaklik, SPK'na ve surekli denetime tabi ol&calan ortaklk
yoneticileri yonetimde daha oOzenli davranma g@ere duymakta,
ortaklarla yoneticiler arasinda olabilecek cikaugmazliklar blyuk

Olciide onlenmektedir.

* Pay senetleri nominal (itibari) derin Uzerinde c¢ikarildinda;
ortakligin 6z kayngl, salanan hisse senedi ihra¢ primi tutari kadar,

pay senetleri itibari deerleri toplamindan daha fazla artmaktadir.

Halka Acillmanin Dezavantajlari

Halka acilmanin yukarida siralanan avantajlari gam@, bazi dezavantajlari
da bulunmaktadir. Bazi anonigitketlerin halka acilma yoluyla finansmangkama

yolunu tercih etmemesine neden olan bu unsugknda siralannstir.®

%9 Seving Akbulak ve Yavuz AkbulakTirkiye'de Sermaye Piyasasi Araclari ve Halka Acik
Anonim Sirketler , Beta Basimistanbul, 2004, s. 96.
SPK,Yatirimci Bilgilendirme Klavuzu , Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Yayinlari, Ankard) 20
s. 7,21,
Engin TuriduUlkemizde ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat Peformansi ve
Diger Ulkelerle Karsilastirlmasi, Basilmamy Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Ankara,
2001, s. 26-29.
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Halka acilmanin kamuyu aydinlatma, kargdien zorunlulgu, mali
tablo ve raporlarin @amsiz denetimi ve periyodik olarak ilani,
izahname ve sirkiler diizenleme zorunguly daha gr genel kurul
merasimi, belli keullarda mevcut ortaklara halka ggeda bulunma
yukomlalgg  getirmesi  ve  uyulmasi gereken geli yasal
yukumlaluklerin artmasi. Halka arz faaliyetleri tamlandiktan sonra
genel kurul mevcudu da artacaktir. Bu sebeple,ahaliz edilm§ olan
hisse senetlerini algve sletme faaliyetleri hakkinda bilgi sahip olmak
veya yoOnetime aktif katilmak isteyen hissedarlar bok konuda
yonetime sorular yoneltebileceklerdir. Bu da  yocirin

sorumluligunun ve gorevlerinin artmasi anlamina gelmektedir.

Yeni bir otoritenin gdzetimi ve denetimi altina iyivesi. Halka arz
faaliyetini gerceklgtirmis olmakla sletme SPK'nun denetimine girgni
olmaktadir.

Sirket ortaklarinin, yonetim ve denetim haklarininsikanmasini
istememeleri veyasirketin hisse senetlerinin giea gruplarca ele
geciriimesi sonucu yonetimde kontroli kaybetme lsumdaki

endseleri. Halka arz edilmemi isletmelerde gletme yonetimi ve
denetimi belli kgilerin elinde toplanmtir. Ortak sayisi halka arz
sonras! fazlakacaindan gletmenin karar almasi gugkbilir ve

isletme eski ortaklar tarafindan daha zor yonetilitehgelebilir. Fakat
isletmeler her ne kadar bunu ciddi bir sorun olaréksgler de oydan

yoksun hisse senedi ihraci ile bu sorun gideriiebil

Hisse senetlerine yeterli talebin olmamasininglibalunan cevrede

yaratacg kotl imaj korkusu,

ilk defa hisse senedi inra¢c edegaketlere yonelecek fonlarin kararsiz
olmasi nedeniyle hisse senetlerine istenilen dizetadep olmama
endkesi ve dguk fiyat sorununun ortaya cikabilmesigdf halka arz
beklendgi gibi geng yatirimci kitlesine ulgamaz ve gletme hisse
senetlerine talep gelmez ise, bgleime icin ciddi bir imaj kaybi
olabilecektir. Bu ayni zamanda toplumurgleimeye balgini
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belirleyecginden gletmeyi finanse edenler veya evvelce yapylolan
halka arz varsa ellerinde hisse senedi bulunduraslietme ile olan

ili skilerini kesmeye cagabileceklerdir.

» Sirketle ilgili bilgilerin rekabet gibi nedenlerleaknuya acgiklanmak

zorunda olmasinin yaratabilggcendieler.

+ Isletmeyi kuranlar yillar boyunca yaptiklar yatirmgeri dongini
sgilamaya ve faaliyetlerinden kar etmeye gaar. Bu sebeple
isletmenin yeni yeni kar etmeye d¢hadigi zamanlarda yapilacak bir
halka arz sebebiyle yatirimcilgtatmenin bugiinki durumu ve gelecek
getirilerine gore karar verme durumunda olacaktiamen bgtan boyle
bir isletmenin kurulmasinin ne kadar buyuk bir maliyetlabilecei
konusunda bilgi sahibi olamayabilirler. Bu dgleimeyi halka arz
etmeyi digunen yoneticiler ile yatirimcilar arasinda fiyatkidiklari
yaratabilir. Bu sebeple halka arz ya yarfiyattan yapilip ilerleyen
donemlerde ddiisler yasanabilir ya da dgiik bir fiyattan halka sunulup

isletme sahiplerini hayal kirildina wgratabilir.

» Halka acilangletme bazi sorumluluklara sahip olmaktadir. Buneeg6
isletmeler belli dénemlerde finansal raporlar hamndd&, bunlari
kamuoyuna duyurmaligletme hakkinda ¢ikan haberler veya iddialar
yanitlamali, yatirimcilari periyodik olarak bilgidirmelidir. Bu
bilgilendirmelerin de ticari sirlari barindirabikit endisesi de gletme
ortaklarini dgindurmektedir. Bunun ginda halka arz esnasinda SPK
ve IMKB ile yuritilen calgmalar esnasinda gerekli yasal harclari
yatirmali, araci kurum icin aracilik komisyonu odeshi, piyasayi halka
arz konusunda bilgilendirmek icin reklam ve tanitfamliyetlerine

baslamalidir. Bunlar oldukca maliyetli bir strec icendelsmektedir.

1.3.1.1.ihrac¢ velihraggr Kavramlarinin Tanimi

Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) madde 3'te ihragnaser piyasasi
araclarinin ihraccilar tarafindan cikarihp, halkaz edilerek veya halka arz

edilmeksizin sag1 olarak tanimlanmnstir.
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Sermaye Piyasasi Kanununa gore tanimda gecen iild@ygigninde; anonim
ortakliklar, mevzuata gore Ozefteme kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi
tesebbusleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili dzemevzuatlari uyarinca faaliyet
gosteren kuruly idare ve gletmeler olarak tanimlangtir. Demek ki yasal tanima
gore; ancak tuzel kiler "satsta bulunan (ihracci)" olabilecekler, gercekilerin

ihracta bulunmasi mimkun olmayacaktir.

Ihra¢c ve safta bulunan kavramlari bir arada etit egjidde “ihrag"
kavraminin "halka arz yoluyla sgtive "halka arz edilmeksizin sgtikonularinin
lizerinde, her ikisini de kapsayan bir tist kavradugil goriilmektedir?

1.3.1.2. Halka Arz veihracin Sermaye Piyasasi Kanunundaki Yeri

Turkiye’de halka arz ve ihracinaskin dizenlemeler Sermaye Piyasasi
Kanunu'na tabidir. Sermaye Piyasasi Kanunu'nda koulekiymetleri halka arz

olunan anonim ortakliklar bu kanun hiikmiine tabitiikmii yer almaktadit

Sermaye Piyasasi Kanungirketlerin aktiflerinin finansmaninin menkul
kiymet ihra¢c ederek gercekleesinde ihrac ve halka arz kavramlarini

kullanmaktadir.

Kanuna bakildiinda ihrac¢ ve halka arz genel olarak dizenlgn®ermaye
Piyasasi araci tanimindan hareket edilnggmiHalka arz ve ihraca gkin temel
sartlar belirlenmy, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ihra¢ ve halka drglin aracin
niteligine gore dzegartlar belirleyebilecginden stz edilnstir.

1.3.2. Halka Arz YapabilecekSirketler

Ilke olarak hisse senetleri sadece sermgijeti niteliginde olan anonim
ortakliklar icin ¢ikarilabilir. Ancak Tirk hukuk d@nine goére gier bazisirketler ve
kuruluslar da hisse senedi veya benzer menkul kiymettagibdebilmektedir. Hisse
senedi ihra¢ edegirket ve kurulglari syle siralanabilir.

02499 Numarali Sermaye Piyasasi Kanunu Madde .(3B1 tarih, 17416 sayill.C Resmi
Gazete.

™ 2499 Numaralli Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 17.(3B1 tarih, 17416 sayilT.C Resmi
Gazetd.
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1.3.2.1. AnonimSirketler
Hisse senedi ihrag yoniinden anosirketleri (ic grupta toplanabilir’2

a) Yalniz Ticaret Kanunu'na Bagli Anonim Sirketler: Bu tip sirketler
genelde ailairketleridir. Buradaki ortaklar genellikle ayni sax tgiyan
akrabalardan olimaktadir. Anonimsirketin sermaye ve yonetimine
egemen tek kinin idaresi s0z konusudur. Sermaye Piyasasi Kdnunu
ilgi alanina girmeyen bu tigirketler halkin kiigtk tasarruflarini toplayip,
0z sermaye birikimini sgdama yoluna gitmediklerinden, sermaye
piyasasinin gelmesine yardimci olamamaktadirlar. Bu tirketlere

kapali anoningirketlerde denilebilir.

b) Ticaret ve Sermaye Piyasasi Kanunlari'nin Hukamgrine Bagh
Anonim Sirketler: Kayitli sermaye dinda hisse senetlerini halka arz
etmis sayillan anoningirketler bu tip anoningirketler iki sekilde ortaya
cikar; Birincisinde kapali veya aidrketi durumunda olan anonigirket,
bir fon olwturmak icin halkin kicuk tasarruflarina yonelerédendi

iradesi ile Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminailjireb

ikinci durumda ise bir anoningirketin ortak sayisi 250'yi saginda,
menkul kiymetlerini halka arz etmsayilacak ve otomatikman Sermaye

Piyasasi Kanunlari hiikmu i¢ine girecektir.

c) Sermaye Artirimlari Yonunden, Yalnizca Sermaye Rasasi Kanunu
Hukumlerine Bagh Olan Kayith Sermayeli Anonim Sirketler: Bu
sinifa giren anoninsirketler Turk Ticaret Kanunu'nun, bu konudaki
hiktumlerine tabi dgllerdir. Boyle durumdaki anonirgirketler sermaye
artinmi sirasinda cikardiklar paylari kisa stredklarina ve tgunci
kisilere ulgtirabilmektedir. Kayitli sermaye sisteminin halka ae ihrac

dogrultusundaki 6neminden bu konuyu aciklamak gereketkk

"2 Tuncer,Vergi Hukuku ve Uygulamasl, a.g.e.s. 45.
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Kayith Sermaye Sistemi: Turk Hukuk sisteminde anonimirketlerin
sermaye arttirmalari oldukgca uzun sureli formadtieberektirmektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu, kayith sermaye sistengatirmekle
formaliteleri en aza indirmgiir. Kayitli sermaye sistemini kabul eden
sirketler kabul ettikleri kayitl sermaye limiti dahcaya kadar, sadece
yonetim kurulu karari ile sermaye artirnmi yapalah Yapilacak

islemler gagida siralanmaktadir:
a. Yonetim kurulunun karar almasi,

b. Ana sotzleme, izahname, sirkiler ve kurulun istey@Ecaliger
belgelerin eklengi bir dilekceyle kuruldan sermaye artirimi

istenmesi,
c. Sermaye artiriminin kurula bildirilmesi,
d. Kurulun onayi,
e. Artirimin ticaret siciline tescili ve ilani,
f. Ticaret Bakanfi'na bildirim.

Dogal olarak halka arz ve satile ilgili olarak Sermaye Piyasasi
Kanunun da belirtilen hususlar da g6z o6nunde bularchalidir.
Cikarilan hisse senetleri tamamen satilarak bedéltenmedikce yeni

hisse senetleri ¢ikarilama?.

Ortaklarin Kayith Sermaye Kayit Esaslari: Kurulmus olup da kayitli
sermaye sistemini kabul etmek isteyen ortakliklg€sermaye Piyasasi
Kanunu uyarinca kuruldan izin aldiktan sonra es@degnelerine bu

konuda hiikiim koymalari gerekmektefir.

32499 Numarali Sermaye Piyasasi Kanunu Madde BO/Z.(1981 tarih, 17416 sayili.C Resmi
Gazete.

4 2499 Numarali Sermaye Piyasasi Kanunu Madde BT (1981 tarih, 17416 sayil.C Resmi
Gazetd.
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Kayitl sermaye tavani tamamen kullanildiktan sogemiden tavan
tespiti de izne tabidir. Bu sistemde yonetim kunalumtiyazli ve itibari
degerinin Uzerinde hisse senedi c¢ikariimasi, pay $afimin yeni pay
almak haklarinin (ri¢chan haklari) sinirlandiriimeasya ayricalikli hisse
senedi sahiplerinin haklarini kisitlayici niteliktearar alma yetkisi
verilmek isteniyorsa bu hususlarda esas sdmele hikim bulunmasi

sarttir.

Kayith Sermaye Sisteminden Yararlanma icin Basvuru: Kayitl
sermaye sisteminden yararlanma ve tavan belirlenmges Sermaye

Piyasasi Kurulu'na yapilacaksvaruya aagidaki belgeler eklenif®

a) Basvuru sirasinda yudrdrlikte bulunan esas siaée metni (tUm
desisiklikleri icerip, yetkililerce imzalanny olacak),

b) Ortaklik ydnetim kurulunca hazirlanan esas sgaée deisiklik
taslagl,

c) Kayitl sermayeye gegigerekcesi,

d) Ortakligi, kurucular, yonetim ve denetim organlarinistduan Kiileri

tanitici bilgileri iceren belgeler,

e) Gecmi 5 yila ait kesinlgmis bilanco, kar zarar tablosu, kaynak
kullanim tablosu, fonlarin akitablosu ile kayith sermaye tavaninin
tamamlanmasi 6ngorulen doneme (en c¢cok 5 yigkiii yukarida

sayllan tablolarin proformalari,
f) Gecmsi 5 yila ait dg@itilan kar payi oranlari,

g) Ayricalik ve kredi dgerinin Gzerinde hisse senedi ¢ikarilmasi, pay
sahiplerinin yeni pay alma haklarinin sinirlandmaki veya ayricaliklh

hisse senedi sahiplerinin haklarini kisitlayicelikte karar alinmasi

> Muharrem KarsliSermaye Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler5. Basim, Alfa Yayinlariistanbul,
2003, s. 65.
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yonetim kurulu yetkisine birakilgh durumda, bu duzenlemelerin

gerekgelerine ifikin belgeler,
h) Sermaye Piyasasi Kurulunca gerek gorulecgkrdielgeler.

Kurul'dan izin alindiktan sonra Turk Ticaret Kantmda o6ngorulen,
Ticaret Bakanfgl izni, genel kurul karari, Ticaret Mahkemesi onayi
Ticaret siciline kayit ve ilangiemleri yerine getirilir. Kayith sermaye
sistemine gecmek isteyen ortakliklarin, esas sestagy cikariims
sermaye olarak kabul edifdnden, bu durumdaki ortakliklar esas
sermayeleri tamamen oOderymolmasi kaydi ile esas sermayelerinin
Ustiindeki bir tavanla kayitl sermaye sistemindenagtandiriimalarini
isteyebilirler. Ancak eski esas sermaye tamamemrdddikce yonetim

kurulu karar ile yeni hisse senedi ¢ikaramazlar.

1.3.2.2. Sermayesi Paylara BolunngiKomandit Sirketler

Sermayesi paylara bolinmikomandit ortakliklarda, hisse senedi ihrag
edebilirler. Ancak Sermaye Piyasasi Kanunu geace, bu tlr hisse senetleri halka
arz yolu ile satilamaz ancak sermaye piyasasirebsiiler.’®

1.3.2.3. Ozel Kanunlarla Kurulmus Bulunan Kurulu slar

Bazi bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigaitketleri, umumi mgazalar,
anonimsirket seklinde kurulmyg bulunan iktisadi devlet gigimleri, kamu iktisadi
girisimleri, bazli ortakliklar, SPK ile yeniden tahsis edilen mehkiymetler yatirm
ortakliklar ve yardimci kurullardan araci kurumlar ve 6zel finans kugldu hisse
senedi ihra¢ edilebilmektedir.

Bu gibi kurulylarin hukuki yapilari vesleyisleri Turk Ticaret Kanunu'ndan
sapma yapsa bile, bu kurglarin sermayeleri de hisse senedi ile temsil editesir.

6 2499 Numarall Sermaye Piyasasi Kanunu Madde 4 (@B1 tarih, 17416 sayilT.C Resmi
Gazetd.
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1.3.3. Halka Arza Araciligin Esaslan

Sirketler, sermaye piyasasi araclarini kendilerikhahrz etmesi halinde,
sermaye piyasas! araclarinin geyatirimci kitlesine ulgmasinda zorluk cekege
sats suresi uzayabilege icin sermaye piyasas! araclarinin satilamamasyeterli
fonu s&layamamasi sonucuyla da éasilabilir. Bu nedenle bu tip riskleri ortadan
kaldirmak ve uzmangais bir kurumun teknik ve pazarlama olanaklarindan
faydalanmak icin safn yapanlar araci kurumlarin halka arza aracilikmainden
faydalanmaktadir. Boylelikle araci kurumlar, sermayyasasinin temeglevi olan
sirketler kesimine menkul kiymet ihraci kdrgl fon aktarimini sglamaktadirlar.
Araci kurumlar, sermaye piyasasindan fon toplansaiyen birsirkete, piyasanin
kosullarina uygun menkul kiymet tiri ve ozelliklerbelirleyerek bunun satiimasini

sgslamaktadirlar’.’

Halka acilma, karlikli glivene dayall fon temini yoludugirket dezerinin
dogru belirlenmesindesirket hissedarlarinin aracit kurghy yatirimcinin aracl
kurulusa ve sirkete guvenmesi gerekmektedir. Halka arz ve hakza aracilik
faaliyeti sermaye piyasas! acisindan oldukca oremaktadir. Sermaye piyasasinin

gelisebilmesi halka arz ve ihraclarin gatiesine bglidir.

Turkiye'de halka arz yoluyla finansman henliz yetesi taninmami ve
gelismemitir. Etkin bir sermaye piyasasinin v@rlacgisindan halka arz ve halka arza
araclilik faaliyetleri yayginkamali, islem cokligu s&lanmalidir. Halka acilagirketle
aracl kurulyg arasinda en iyi gayret aragiliveya aracilik yiklenimi sézjmesi

yapildginda, araci kuruluasagida sayilan esaslari yerine getirmek zorundadir:

 Halka arza aracilik siemlerini, izahnamede, genelgelerde ilan ve
reklamlarda, aracilik sOzlmesinde belirlenen esaslar cercevesinde
yurdaturler. Yapay fiyat yaratiimasi sonucunu vekebébir eylemde

bulunamazlar.

* Aracihk komisyonu diinda, kendilerine veya ucungiahislara cikar

sglayacak herhangi bir eylem valame girsemezler ve faaliyette

"Unal,a.g.e, s. 55-56.
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bulunamazlar. Sermaye piyasas! araclarinin hatkailarilgili olarak,
ilgili  mevzuat ile belirlenen ydakumlaltklere aykiriglem ve

faaliyetlerde bulunamazlar.

* Sermaye piyasas! aracinin halka arzi ile ilgiliraka satg yapan ve
hissedar hakkinda detayli inceleme yapma konusemd@yi gayreti

gosterirler.

* Halka arz fiyatinin sermaye piyasasi aracinin dedggerini en dgru
sekilde goOstermesi yoninde en cok 0Ozeni gosterirldalka arz
surecinde kamuya aciklanmamipilgilerin kurum dgina ve kurum

icinde farkli birimlere gegmesini engellerler.

e Aract kurumlarin halka arza aracilik faaliyetleri sasinda
yuklenebilecekleri Ustlenim tutarl, Sermaye Piyas&rulu’nun
sermaye yeterliii duzenlemeleri uyarinca belirlenecek siniri

asamamaktadir.

1.3.3.1. Halka Arza Aracilikta Sinirlamalar

Sermaye Piyasas! Kurulu, 26.06.1998 tarih ve 2388Kerrer sayili Resmi
Gazete’'de yayimlanan, 30.09.1998 tarihinden itibate yurarlilige giren Seri: V,
No: 34 “Araci Kurumlarin Sermayelerine ve SermayeteYliligine iliskin Esaslar
Tebligi” ile araci kurumlar icin bir sermaye yetergilikavramini ortaya koymyur.
Genel anlamda bu teplhukumleri itibariyle araci kurumlar bilancolamnaktifinde
likiditesi yiksek olan varliklari bulundurmaya veliiditenin dismesine paralel

olarak sermayelerini yiikseltmeye y6nelten bir ilitalz etmektedif®

2001 yilinda halka arza aracilik eden araci kytatin sahip olmalari
gereken asgari 6zsermaye tutari 1.959.000 T{*dBelirlenen bu tutar her sene icin
guncellenmekte olup 2008 vyili icin belirlenen asgdzsermaye tutari 392.000
TL'dir. Yine ayni madde uyarinca 6zsermayesininaan%.25’inin 6denmi veya

" Seri: V, 34 Numarali Araci Kurumlarin Sermayelerive Sermaye Yeterlfiine iliskin Esaslar
Tebligi Madde 7 (26.6.1998, 23384 sayiiliC. Resmi Gazetg

" Seri: V, 34 Numarali Araci Kurumlarin Sermayelerive Sermaye Yeterline iliskin Esaslar
Tebligi Madde 7 (26.6.1998, 23384 sayiiliC. Resmi Gazetg
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cikarnimgs sermaye olarak @gmnmasi zorunludur. Halka arzda aracilikta

sinirlandirma sadece aracilik yuklenimi yoluylajeaphalka arzlar icin gecerlidir.

Halka arza aracilik faaliyetini gostermek isteyen bu amacla Sermaye
Piyasasi Kurulu'ndan faaliyet izni talebinde bulonaract kurulglar, aracilik
faaliyetleri icin gerekli asgari O0zsermaye skbunu yerine getirmenin ginda,
binyelerinde, halka arza aracilgtemlerini yurutebilecek, dort yillik lisangsgimi
veren kurumlardan mezun, Sermaye Piyasasi Kurudmntisanslamaya #kin
duzenlemeleri uyarinca gerekli lisans belgesinepsaé yalnizca bu gorev icirye
alinmg yeterli sayida yoOnetici, kurumsal finansman uzmael diger uzman
personelden okan bir kadro ile halka arza aracilik ve samana faaliyetlerini
surdurecek duzeyde yeterli yer, teknik donanim vgamizasyonu da §gemis

bulunmak zorundadirlar.
1.3.3.2. Halka Arz Aracilik S6zlgmesi

Sermaye piyasasina fon arz eden yatirimcilar, &ebinde bulunan tuzel
bireylerle nadiren dgrudan dgruya kasi kariya gelirler. Halka arz, sermaye
piyasasI araclarinin ihra¢ ve halka arzi yoluylass® aracilik icin SPK’ dan yetki
belgesi almy bulunan, “Aract Kurumlar” olarak bilinen kurularin araci ile

yapilabilmektedir.

Sirketler, halka arzlari sirasinda galtaklari araci kurumlari secerken; araci
kurumun sayginfini, deneyimini arglirma yetengini, menkul kiymetleri veya
finansal varlklari databilme vyetengini, piyasa dizenleyicilik yetegei,
dansmanlik yetengini iyi incelemeli ve kendisi i¢cin en @ou araci kurumu

secebilmek icin bu unsurlara dikkat etmeleri gerektedir®®

Sermaye piyasas! araclarinin halka arzinin, serrmpgssasi aracini ihrag
eden ile araci kurum ya da mevduat kabul etmeyakabarasinda akdedilecek yazili
bir “aracilik s6zlemesine bglanmasisarttir. Aracilik sdzlgmesinin yazili yapiimasi

yaninda, bu s6zenede bulunmasi gerekli unsurlgagada sayilimaktadir:

8 jdil Ozlem Kog,Sirketlerin Halka Agilmasi ve Bir Uygulama, SPK Yayini, No: 118, Ankara,
1998, s. 31.

66



« Thrac veya halka arz edilecek sermaye piyasasi nayasermayeyi

temsil eden paylari, miktarini ve satyapana ait tanitici bilgiler,
« lan ve reklamlarin kimin tarafindan yapilgcae sorumluluk esaslari,
* Aracihgin tard, say yontemi ve keullari,
* Araci kurulgun verecgi hizmetin kapsami ve esaslari,
» Taraflarin hak ve yukumlalukleri,
» Varsa birbirlerine verdikleri garantiler,
» Sats suresi, sajifiyatl ve sayin yapilacg yerler,
» Sats bedellerinin 6denmesi ve saiiliskin diger esaslar,
e Sats slUresi sonunda yapilacailer,

» Satstan sonra bgka hizmetler ongoriluyorsa, bu hizmetlerin neler

oldugu, kapsami ve nasil yerine getirilgge
* Alinacak Ucret, komisyon, gider kadrklari ve diger cikarlar,

» Konsorsiyum olgturulmasi halinde, konsorsiyum sdgteesine ilgkin
bilgiler,
* SoOzlemenin taraflarini tanitici bilgiler ve yetkili imiza,

* SoOzlamenin siresi ve sona ermesladari bulunmasi gerekir.

Aracilik s6zlemesi ile konsorsiyum soOzmesinin bir arada yapilmak
istenmesi halinde, her iki stzleede yer alacak hukumler, tek s@mede
birlestirilebilir ve sOzleme, sermaye piyasasi aracini ihra¢ eden ile koiysans
yoneticisi ve konsorsiyuma katillangdr araci kurum ve mevduat kabul etmeyen

bankalar tarafindan birlikte imzalanir.
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1.3.3.3. Halka Arza Aracilik Eden Araci Kuruluslarin Yukamlutltkleri

Araci kurulglar halka arz aracilik faaliyetlerini surdirirkegagadaki

hususlari 6zenle yerine getirmek zorund&tir:

a) Satlari, izahname ve genelgelerde belirtilen ss&bsullarina ve ilgili

mevzuattaki dier kurallara uygun olarak gercegtiemek,

b) Sermaye artirnmi yolu ile halka argemlerinde, sa$l sUresinin sona
ermesinden itibaren 6 iglini icinde safi sonuglari hakkinda SPK’na

bilgi vermek,

c) Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda gerddlgi ve belgeleri

hazirlayarak SPK’na kauruda bulunmak,

d) Satg sUresi sonunda satilamayan hisse senetlerinijggtaale belirtilen
sats fiyatl Gzerinden satin almak, talep toplama yontésryapilan halka
arzlarda, talep formlarini toplamak ve hisse seneil yatirimcilar

arasinda mevzuata uygun olaragitiaak,

e) Borsada satiyontemi ile yapilacak halka arzlarda, sam en az 20
isgini ©6nce gerekli belgelerle birlikte borsayasvibauda bulunmak,
halka aciklanan konulardaki gleiklikleri en ge¢ 10 gun icinde SPK’'na
bildirmek ve gerekli dier islemleri yerine getirmek, izahname ve
genelge ile ilan ve reklamlarin yayimlagdgazetelerin birer kopyasini,

her ilani izleyen, 6sguni icinde SPK’na géndermek,

f) Satg suresinin sona ermesinden itibarers@ind icin de sagisonuglari
hakkinda SPK’na bilgi vermek,

g) Satgl yapilacak hisse senetlerinin ihracgdenin %0,2'si oranindaki
Ucreti, kayit belgesi alinmadan 6nce SPK hesaahanyak,

8 Eren GeginHalka Arz ve IMKB’deki Halka Arzlarin Kisa Dénem Fiyat Performans | Tekstil
Sektorii Uzerine Uygulama Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi
Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisigtanbul, 2001, s. 35-36.
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h) Halka arzdaslem yas& konusunda yapilan dizenlemeye paralel olarak
gerekli izleme ve kontroll yapmak,

1) Halka acilmak tzere hisse senedissatapilacak ortakliklar tarafindan
gerceklgtirilecek halka arzlarda, araci kurglar, halka arz edilen hisse
senetlerinin belirtilen deerinin %5’'inden fazlasini satin alansikive
kurumlari, dgitim listesinin kesinlgigi gtina takip edensglini SPK’ ya

ve IMKB'ye bildirmek zorundadirlar.

1.3.3.4. Halka Arzin Sinirlari

Izahname ve genelgelerde belirtimek kaydi ile; hadkz edilecek sermaye
piyasasi araclari yatirrmci grubuna, ihragcininisgalarina, ticari organik 3a
bulunan yatirimci kitlesine veya s bulunanin veya hissedarlarin belirleygder
yatirimci kitlesine satilmak tzere sinirlandirilabBats sirasinda talep edilebilecek
hisse senedi miktarlarina sa&& bulunanin yénetim kurulu tarafindan veya hisseda

tarafindan en diilk veya en yuksek limitleri konulabilir.

Ancak getirilebilecek sinirlamalar sg& bulunan, hissedar veya araci
kurulus ile sermaye, yonetim, denetim ve benzekillerde iliskisi bulunan kgilere

cikar sglamak amaci ile kullanilamé&z.
1.3.3.5.izinsiz Halka Arz ve Yaptinmlari

Satgta bulunan veya halka arz olunacak sermaye piyasaglarinin kurula
kaydettirilmesi zorunludur. Bu duruma aykiri davsainsiz halka arz fiilini temsil

etmektedirizinsiz halka arzin sonuglargagidaki gibi siralanabilmektedft

izinsiz halka arz SPK’na gore su¢ olup, kurul tarddin yetkili Cumhuriyet
Bagsavcilgi'na su¢ duyurusu yapilacaktir. Satilan hisse $emeturul kaydina

alinmadgindan kurulun denetim ve goOzetimi altinda olmayacalzinsiz halka

82 Seving Akbulak,Sirketlerin Halka Acilmasi, Yeterlilik Etidii, Dénem: 7-9, SPK Denetleme
Dairesi, Ankara, 1991, s. 32.

8 SPK, “zinsiz Halka Arzlarailiskin Aciklama”, izinsiz Halka Arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK), Ankara, Ekim 2001, s. 1.
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arzlardan hisse senedi satin gidiistintlen yatirimcilarin hak kaybin&gramalari
s6z konusu olmaktadir. Bu durumun yaptirimlari: €e@eza: 2-5 yil hapis veza
para cezasidir. Ozel gilastirici Neden: Air para cezalari Ust sinirla ga
olmaksizin sucunsienmesi sureti ile temin edilen c¢ikarin ¢ katindenolamaz.

Tekerrtr Halinde: Verilen ceza yari oranda arttiril
1.3.3.6. Halka Arzdalslem Yasgs

Sermaye piyasas! araglarinin halka arz yoluylaslaanda; sermaye
piyasasi araclarini ihrag ve halka arz eden ihl@cihe halka arza aracilik eden araci
kuruluslarin yonetim kurulu bgkani ve dyeleri, kanuni denetcileri, murahhas
muddarleri, genel mudir ve genel mudur yardimcilar gorevieri sebebiyle bilgi
sahibi olabilecek gier personel ile bunlarinsleri ile birinci derecede kan ve
akrabalar s6z konusu sermaye piyasas! araclasgnudian veya dolayli olarak satin

alamaZ*
1.3.3.7. Halka Agiklanan Konularda Meydana Gelen D@siklikler

Izahname ve genelgeler, halka agiklanan konulatta smlanmadan veya
sats suresi icerisinde ortaya c¢ikan, bildirlmemesiim@é yatirrmcinin zararina
neden olabilecek dssikliklerin ve yeni hususlarin, ortaklik tarafinddwunlarin
ogrenildigi tarinte her durumda sg& bglanmadan 6nce veya satraci kurulg
vasitasl ile yapiliyorsa, satyapan araci kuruflarin sat$i durdurmalari sganarak

yazili sekilde en seri habegme araci ile kurula bildirilmesi zorunludur.
1.3.3.8. Halka Ac¢ik AnonimSirketlerin Tabi Olduklari Hukamler

Halka acik anonimgirketler TTK'nun anonimsirketlerle ilgili htikimlerine
tabi olmakla birlikte, o kanundan ga 2499 sayilli Sermaye Piyasasi Kanunu

hiuktmlerine tabidirlef®

8 TSPAKB, Sermaye Piyasasi Mevzuatiilgili Mevzuat ve Etik Kurallar , Sermaye Piyasasi
Mevzuati veilgili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku, réeye Piyasasi Faaliyetleri
Temel Dizey Lisansi gtimi, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglar Birligi (TSPAKB),
Levent,istanbul, Ekim 2009, s. 1.

% sarikamy, Aydin ve Sevila.g.e, s. 51.
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TTK, anonimsirket olan halka acgikirketlerin kurulg ve ¢algma esaslarina
iliskin genel dizenlemeleri yapstir. 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ise, bu
dizenlemelere ek olarak 6zel dizenlemeler getirmBu 6zel dizenlemeler, halka
aclk anoningirket finansal varlik ¢ikarimi, turleri, sermayeg/@sasindasiem gérme
yer ve kurallarisirketlerin denetimi, buirketlerin finansal varliklarini satin algi
olan yatirimcilarin hak ve yukumlultkleri ile ilgbulunmaktadir. 2499 Sayili Kanun
hiakumleri, ceitli yonetmelikler ve tebklerle detaylandiriingi ve bdylece sermaye
piyasasinin en dnemli unsuru olan halka acik anamiketlerin ve busirketlerin
finansal varliklarina yatirirm yapan yatirimcilamaklarini korunmaya, piyasanin

isleyis etkinliginin artirlmasina cadilmistir.®

1.4.SIRKETLERDE HALKA ARZ KARAR A SAMASI

Calsmanin bu bdliuminde halka aciimanin 6nemi, nedenlgeterli
blyukluk, pazarlama, elde edilecek gelirler Hieketin yonetim ekibi, bliyume

potansiyeli, Urinleri ve hizmetleri konulagl@anmistir.
1.4.1. Halka AcgilmaninSirketler Agisindan Onemi

Sirketler sadece gtadigl gelirlerle, gunimuizin yun rekabetci
piyasalarinda barilh olmasi ve buyidmesi igin yeterli olmayabilBu durumda,
sirket esas faaliyetsini gensletimesi ve ilave yatirimlarin yapilmasi, ya yeni
ortaklar alaraksin gengletiimesine veya hikimet desteklerinden yararlaashma
ya da bankadan kredi temin edilmesinglbalmaktadir. Kapasite artirimi gnda,
olagan faaliyetlerin ayni sekilde sdrdurdlmesini engelleyen faktorlerde

bulunmaktadir.

Yuksek enflasyon, ekonominin rekabete aciimasijiyieide bulunulan
sektordeki teknolojik gejmeler, vergi, faiz, déviz kurunun kontrol edilemgkilde
degiskenligi, Ucretlerin yikselmesi, fon maliyetlerinin artmagelir d&iliminin gin
derecede bozulmasi, moda, zevk ve benzer tiuketeradglarinin deismesi,

isletmelerin faaliyette bulundu sektérde olmasa daskide bulundgu yurt ici veya

% sarikamg, Aydin ve Sevila.g.e, s. 51.
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yurt dii sektorlerdeki teknolojik yenilik ve gelneler ile tekelci gilimlerin
guclenmesi gibisletme dgI nedenlerden de kaynaklanabilmekte ve bu durunada d
ilave kaynak ihtiyaci dgabilmektedir®’

Banka kredileri acisindan bakgggnda, gletmenin kredi limitlerinin
dolmasi, kredi verme kallarinin yatirrmin getigi karsisinda yiksek olmasi, kredi
pastasindan alinan payin geleneksel olarak cakikdi@ranlarda gercekymesi,

isletmenin banka kredilerinden faydalanmasini daakarz kilabilmektedif®

Halka acilarak 6z kaynak oranini artiran RBirketin oto finansman
olanaklar genieyebilir. Bir isletmenin kaynak kompozisyonu icinde, 6z kaynak
oraninin yukselmesi, sletmenin finansman giderlerinin glirimesi sonucunu
vermektedir. Ayricagirketin hisse senetlerinin borsaddem gdrmesi gletmenin;
hisse senetlerinin tGzerine yaziligeeyle ihrag edilerek, Gzerine yazih giiyle ile
piyasa fiyati (borsadaki fiyatl) arasindaki farkaml emisyon primi kadar ilave

kaynaklara sahip olmasina da firsat taniyaflir.

Sermayenin ya da artan sermayenin ¢ok sayida artstnda dalmasi ise,
bu kisilerin katlandiklari riskin birden fazla §ye dasilmasi ve dolayisiyla mevcut

veya kurucu ortaklarin goze aldiklari riskin azalasi anlamini tamaktadir?®

Riskin azaltiimasi ve datilmasi, sermayenin c¢ok sayida siie
dagilmasindan ve halka acilagirketin hisse senetlerinin kolayca borsada nakde
donistirilebilmesinden  kaynaklanmaktadir. Oz kaynak wnan yikselmesi,

isletmenin finansman giderlerinin glirilmesi sonucunu da verebilir.

Dunya oOlcginde rekabetin yaygindenasi, gletmelerin yeni dgisikliklere
uyum i¢in fon ihtiyacini artirirken, bu gereksiniimceleri yeni ortak alimi vgrket
birlesmeleri ile telafi edilmeye callmistir. Ancak sirket ele gecirmeleri ve

87 ibrahim Ethem SancakTirkiye'nin Bes Yiiz Biyuk Sanayi Kurulusunun Halka Acllma
Olanaklari, Yeterlilik Etidi, Aratirma Raporu, Rapor Sayisi: 14-8/7-5, 14.10.1999C. T
Bagsbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) DenetlenmieeBia Ankara, 1999, s. 32.

8 SelamiSengiil, 100 Soruda Halka Acilma Ankara Sanayi Odasi (ASO) Yayinlari, Ankara, 1997
s. 18.

8 Muhammet Akdj, “Tiirkiye'de Sermaye PiyasasNlaliye Dergisi, Mayis-Haziran 1989, Sayi: 94,
s. 35.

% Seving Akbulaka.g.e, s. 100.
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birlesmeleri ise tek merkezdegirket yonetimlerinin kontrolini zoranistir. Bu
yuzdensirket sermayesinin belirli bir kisminin ¢ok sayikligiye, yatirimci kesimine
satilmasi yoluyla finansman yontemingirak verilmistir. 1950'li yillardan sonra
artan Ulke nufusunun ihtiyaclarinin kdanmasi, Ulkenin altyapi yatirimlarinin
gerceklgtirilmesi, satin alma gicunin tabana yaygimtdmasi gibi politikalar
enflasyona sebep olurken 06zel gm yatinmlarinin finansmanin zogkag!
gorulebilir. 1970 o©ncesinde, tasarruf sahibinininaltgayrimenkul ve mevduat
disinda, tasarruflarini gerlendirebilecgi bir yatirirm araci olmagi gibi ayni durum

isletmeler i¢in de gecerli olngtur.

Devlet bitce aciklarini finanse ederkes Horclanma ve Kamiiktisadi
Tesebbusleri (KT) zararlarinin hazine borglanmasi ile kapatiimasilarina
basvurmus, faiz, doviz kuru ve KI urin fiyatlarini devlet tarafindan
belirlenmesinden dolayi, saptanan enflasyon oranlgercek dgerlerini
yansitamamtir. Nitekim, resmi fiyatlarla piyasa fiyatlari amadaki fark, di
borclanmanin temin edilememesi halinde, devaluasyiir zamlari, ithalat

kisitlamalari ve vergi artirimlarina gvarulmustur.®*
1.4.2.Sirketlerin Halka Ac¢ilma Nedenleri

Kredi maliyetleri 24 Ocak 1980 sonrasi izlenen faatitikalari sonucunda,
cok yukselmgtir.” Bu durumsirketlerin finansman giderlerinde agi yol acarak
sirketlerin sabit yatirimlarinin azalmasina nedemwtur. Yine 1980 sonrasi
ithalatin giderek serbest birakilmasi ve Gumruki 8ine girilmesi,sirketleri kaynak
yapilarini yeniden yapilandirmaya iten dnemli bke@ olmytur. Boylece ygun bir
rekabetle kan karsiya kalansirketler, rekabete dayanabilmek igin kaynak yaliar
yeniden gozden gecirmek zorunda kalardir. Uretimin cgitlendirilmesi,

surdurdlmesi, yeni teknolojilere uyum, yeni yatiyistandart mal ve hizmet Gretimi

*Lsengiil,a.g.e, s. 25.

92 Muzaffer Demirbg, “Turkiye'de Faiz Oranlarinin Yatirimlar Uzerindékisi (1980-1997 Dénemi
Ornesi)”, Silleyman Demirel Universitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Yil:
2000, Cilt: 5, Say!: 2, s. 81-92.
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ve piyasa geglemesi ancak, bunlarin finanse edilebilmesi ile rhiimolmaktadir.

Bu da dgal olarak ya 6z kaynakla ya da borg temini ilglaaabilecektir®®

Banka kredi maliyetlerinin yiksek olmasi ve bunueriye daha dilk
maliyetle bor¢lanma olanaklarinin bulunmasuketleri tahvil ve finansman bonosu
gibi kendi borclanma senetlerini ihrag etmeye ytmatir. Ancak, banka kredi
maliyetlerinden daha duk maliyetle fon sglansa bile vade sonunda anapara, faizi
ile birlikte geri 6denecektiriste bu durumda, vadesi olmayan ancak kara katilma ve
ortaklik hakki veren hisse senedi ihraci ile foplammasi, alternatif bir c6zim olarak

ortaya Gikmgtir.

Sirketler, Aralik 1981'de kurulan ve 1986'ta faatigebaglayan istanbul
Menkul Kiymetler BorsasiifIKB) ile birlikte halka acilmaya bdamis ve halka
aclimalar 6zellikle 1988'den sonra hiz kazanar&9011991 yili bginda yatirim

fonlarina getirilen vergi avantaji nedeni ile donktasina ukamistir.

Sermaye piyasasinin gghiesinin temelinde, faiz ve doviz kurunun
serbestce belirlenmesi yatmaktadir. Faiz ve dévmikun serbestce belirlenmesi,
fon aktarimina hizmet eden araclari sitendirmis ve yatirrmci profilini
degistirmistir. Artik, yerli ve yabanci sermaye ayrimi kalkmanfon fiyati piyasa
tarafindan belirlenginden ve sermaye hareketleri serbest birakidian dolayi, fon

sahiplerinin dinya capinda hareket edebilmelefasanstir.*

Gelirin yuksek, riskin en diik oldusu her Ulke veya fon talep eden her
isletme, yerli ve yabanci yatirimcinin ilgi alaninieigirebilmitir.%® Ayrica, iletsimin
cok hizli sglanabilmesi,sirket ve menkul kiymetler ile ilgili belgelerin sesal
ortamda kolayca transfer edilebilmesi ve tarihseklisgn egilimlerinin
saptanabilmesine olanakgtayacaksekilde saklanabilmesi gibi ilgim ve bilgisayar

teknolojisindeki ilerlemeler de sermaye piyasasgalisme streci hizlandirmgtir.

%Sengill,a.g.e, s. 27.

% Fatih Saygili, “Finansal Serbesyeenin, Tirkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
Uzerindeki EtkisiEge Akademik Baks, Yil: 2001, Cilt: 1, Say:: 1, s. 165-184.

% Sengiil,a.g.e, s. 23.
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Halka acilmanin fayda ve maliyetlerini incelemesingcunda, halka
actlmanin kendisi icin faydal olaga diunen ihraccisirket, bu gamaya
geldiginde halka acilma icin uygun bir aday olup olngaah tartsmaya
baslayacaktir.

Ozellikle ilk kez halka acilacak ortakliklarin, bir finansman kayna ile
basarili olabilmeleri icin §letmelerini ¢cok iyi analiz etmeli ve belirli bir gede

bulunmalari gerekmektedir.

Sirketler halka acilmaya karar vermeden 6nce ot&ddiicin elde etmek
istedikleri sermaye icin alternatif finansman kaklaani incelemelidirler. Halka
acllmaya karar veregirketin yer aldgl sektordeki gefimeler de bu samada etkili
olmaktadir. Eer sirketin yer aldg sektor, der sektorlere gore ekonomik
gelismelerden daha fazla etkileniyorsa bir stire beklemgdun olacaktir. Ayrica

sirketin sektorde giivenilir bir pazar pay! da olmgestekmektedir®
1.4.3. Halka Arz'da Yeterli Buyuklik

Halka acilmak isteyen ortakliklarin yonetimi, enkgeletmelerinin halka
acilmak icin yeterli buyuklukte olup olmadiklarieil ilgilenmektedirler. Bu
miktarlaridir. Thra¢ edilecek menkul kiymetin miktari blyiuk onengirteaktadir.
Cunku yuksek maliyetli bir finansman tekniolan halka acilma, kicuk ihraclarda
hem ekonomik d&l, hem de §letmeye ek maliyetler getirebilmektedigletmenin
halka acilmasinda aracilik edecek araci kytafuda gletmenin buayuklgu ile

baglantili olan ihra¢ miktari ile ilgilenmektedir.

Cunku araci kuruklar, ihracla ilgili belirli standartlara gére haegk
ettiklerinden, halka acilacakirketin ihra¢ miktari tespit edilirken bu miktarin

kendileri icin de cazip seviyede olmasina dikkatektedirler.

% Kog,a.g.e, s. 25-27.
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1.4.4. Halka Arz'da Pazarlama

Halka acilmadan 6nce ortaklik yonetimini ve aragrukuslari ilgilendiren
bir diger unsur da pazar unsurudur.gdi tim o6lc¢itlerin sabit kalmasi durumunda
yonetim ve oOzellikle aracit kurwu yatirnmcilara ihtiya¢ duyduklari an menkul
kiymetleri alma ve satmaseklinde oldukga bilyluk bir pazar eturmayi
istemektedirler. Araci kuruupiyasanin derindi ve likiditesine dnem vermekte,
istedikleri gibi bir pazarin galmesinin mimkin olmagh durumlarda yeni ihraglar

icin ilgilenememektedir.

1.4.5. Halka Arz'da Elde Edilecek Gelirler

Halka acilmayi planlayagirket yonetimi,sirketlerinin gelir buydkliginan,
kalitesinin ve trendinin 6nemli konular olgiunu bilmelidirler. Gelirlerin kayna ve
istikrari icin kalite 6nemlidir. Gelirlerin gelecekde istediklergsekilde devam etmesi

icin izleyecekleri trende dikkat etmeleri gerekneskt.

Gelirlerin gecmg yillara gore dengeli olarak blUyumesi gergikii ve
gelecekte de gelirlerin devam edgicbeklenmelidir. Ancak gelirler i¢in en iyi bir
miktari belirlemek hatali olacaktir; ¢clinki hatetme ve her halka acilma kendi
icinde ayricalikh 6zelliklere sahip olup, farkh ogullarda farkh 6zellikler

gosterebilmektedir.

1.4.6. Halka Arz’da Sirketin Ydnetim Ekibi

Halka acilma gamasinda yodnetimin yetefie de ©6nem t@maktadir.
Herhangi bir menkul kiymet ihracinda en dnemli aldrden birisi de 6zellikle Ust
yonetimin o6zellgi, felsefesi, deneyimi, kolay bitiuglaesi ve liderlerinin
derinligidir. Bu etkenlerin yani sira, yonetimin toplumlae wdiger kurumlarla

ili skisinin iyi olmasi gerekmektedir.

1.4.7. Halka Arz'da Sirketin Buyime Potansiyeli

Halka acilacak sirketin blUylime potansiyelinde olmasi, yatirimcilar

isletmeye daha kolay cekebilmektedir. Bu bluyime ggstw® acik dgilse, halka
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acilacak kurulgun vyoneticileri bu zorlu sdre¢ icin kendilerini ndgeleye

hazirlamalidir.

Gelecekte beklenen istikrarli buyime cizgisi, bu hiélka aciksirketlerin
piyasaya girerken o6nemli bir etken olarak ortay&kmgktadir. Teknoloji ve
uretimden kaynaklanan riskler de en alt seviyeya@rmpelidir.

1.4.8. Halka Arz’da Sirketin Uriinleri ve Hizmetleri

Bu unsur icin dnemli olan, halka acilacak ortgkiiveya hizmetlerin strekli
olmasi ve imajidir. Yatirimci, yatirnrm yap&casirketin Griin ve hizmetlerinde

sureklilik ve belirli bir imaj arayabilir.

Yatirimci trin veya hizmetlerde devamlilik ararkayni zamanda onun
glcini de 6lgmekteditmaj faktori psikolojik bir faktor olmasinagaen, cazip ya

da gostedli sirketler genel tirdekgirketlere gore avantajli olabilmektedir.

1.5. HALKA ACILMADA KAR PAYl ODEMELER i
DUZENLERT

Yatirimcinin elde edegegeliri, hisse senedi @er artsi yolu ile ya da elde
edilen karin belli bir oraninin hissedarlara temnetdarak dgitilmasi yolu ile
gerceklgmekledir. Bu ikisinin toplami ise toplam getiriyjade etmekledir. Kar payi
O0demeleri gercekte hissedarlar ygket yonetimi arasinda yazili olmayan bir

sozlame nitelgindedir®’

Kar pay! politikasi, datilmayarak gletmede birakilacak kar miktari ile
dagitilabilecek kar miktarlarinin belirlenmesi agisand dnemlidir. Clnku bu iki
hususun tespiti direkfirketin sermaye yapisiyla ilgili bulunmaktadir. l&arverici
organsirket bunyesi icin, bor¢/6zsermayesHisini tespit ettikten sonra, sirasiyla
O0zsermayenin bikmini tespit edecektir. Sirket icin kar dgitmayarak bir

otofinansmanmi, yeni pay senetleri ihra¢ etmekmokspa her ikisine de

" George M. Frankfurter ve Bob G. Wood (JDjyvidend Policy Theories and their Empirical
Tests Teblig, 6th Altenative Perspective on Finance Conferetioe, University of Hamburg
Hamburg, 2002, s. 21.
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basvurmadan, sirketin olusturdusu karlarin tamamen déilmasi mi daha etkin
olacaktir, bu konularin belirlenmesi gerekeceklar pay! politikasisirket igin
finansman politikasinin ayrilmaz bir parcasidir.r Kdggitimi sermaye butcgesi,
sermaye maliyeti ve optimal sermaye yapisi konulariliskili bulunmaktadir. Bu
nedenle kar payl politikasiningirket amacinin siginda dgerlendirilmesi
gerekmektedir. Yanisirket deserini hissedarlar icin maksimum kilacak bir
politikanin secimi amactir. Hissedarlarin serveddece hisse senetlerinin pazar

fiyatini desil, ayni zamanda, cari kar paylarini da icermekt&ti

Ortakhiklarin kar payi politikalariyla ortaklik rge senetlerinin pazar
degerleri arasinda dgudan ilski bulunmaktadir. Bu nedenle hisse senetlerinin
pazardaki dgerleri sadece kar payi politikasinagbalarak olymaz. Bu konuda iki
temel gorg bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kar giam politikasinin hisse
senetleri tzerinde etkili olgu, digeri de hisse senetlerinin piyasadanin, ortaklik

kar dazitim politikasindan bamsiz oldgu yolundadir®®

Calismanin bu bélumunde kar pay! etkisjzleorisi, kar pay! bulmacasi ile
sirketlerin kar pay!r 6deme gerekceleringkln gorisler Gizerinde durulmgiur.

1.5.1. Kar Pay! Etkisizligi Teorisi

Sirketin kar payi politikasinin, hisse senedinini dgmati Uzerindeki etkisi,
bu politikay! belirlemek zorunda olan yoneticilein oldukca énemlidir. Yillardir
sirketin hisselerinin dgerini maksimize edecek optimum bir kar pay! 6deasyosu
araysini hedefleyen ¢caijmalar sirmektedir.

Miller ve Modigliani gelstirdikleri Kar payl Etkisizlgi Teorisi'nde
(Dividend Irrelevance Theory) sirketin yatirim politikasi dgismedigi siirece, segii
kar pay! politikasinin hisselerinin cari fiyatine vhissedarlara toplam getirisini
etkilemeyecgini ileri sirmektedirler. Etkisizlik d§iincesi, yoneticilegirketlerin kar
pay! politikasini belirlemede ne kadar 6zenli @bl olsunlar, secilen politikanin

hissedar dgeri Gizerinde olumlu herhangi bir etkiye sahip ol@esgini ve butin kar

% James C. Van Horn€&jnansal Yonetim ve Politikalari, Cev. Osman Tekok, Demir Yener, Selim
Bekgioglu ve Gungor Keci, Akcay Matbaasi, Ankara, 1982, s. 232.
% Oztin,a.g.e, s. 709.
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pay! politikalarinin gdeger olduysunu ileri sirmektedit?® Yiiksek kar payr 6demeleri
daha dguk ve diguk kar payr ddemeleri ise daha yuksekgithmayan kar ve
sermaye kazancina yol aghdan, durum hissedarin toplam v

degistirmemektedir:®*
Bu teorideki varsayimlarsagida maddeler halinde ele alinmaktadfr:

* Mukemmel Sermaye Piyasalari:Menkul kiymetlerin hicbir alici veya
saticisi piyasa fiyatini etkileyecek olctide biylikatiarda glem
yapmamakta, buttrglemciler hisse senetleri ile ilgili tum bilgilersie
ve maliyetsiz olarak ukabilmektedirler. Menkul kiymetler alinip
satildginda veya ihrac edildinde araci komisyonlariglem vergileri
veya dger islem maliyetleri s6z konusu @édir. Dagitilan ile
dagitilmayan karlar arasinda veya kar paylari ile ssrenkazanclari
arasinda hicbir vergilendirme farki bulunmamaktadir

* Rasyonellik: Yatirrmcilarin her zaman igin daha yuksek sendsha
disik servete tercih ettikleri ve servetlerindeki @i nakit 6deme
seklinde olmasi ile hisse senetlerinin piyasgetide bir ary olmasi

arasinda, bir ayirnm yapmadiklari anlamina gelntikte

 Mukemmel Kesinlik: Her bir yatirnmcinin, hersirketin yatirim
programi ve gelecekteki karlari hakkinda tam biragtye sahip
olmasini ifade etmektedir. Ber faktorlerle birlikte, bu garanti
nedeniyle analiz samasinda fon kayga olarak hisse senetleri ile
tahviller arasinda bir ayirnm yapmaya gerek kalmeadhr. Bu
durumda kolaylik acisindan, finansal araclar olasddece hisse

senetlerinin varoldgu varsayimi ile analizler gergektgilebilmektedir.

190 Merton H. Miller ve Franco Modigliani, "Dividenddiicy, Growth, and the Valuation of Shares",
Journal of BusinessOct., 1961, 34 (4), s. 414.

191 Rafael La Porta, Florencio Lopez-de Silanes, An8itdeifer ve Robert W. Vishny, "Law and
Finance",The Journal of Political Economy,Dec. 1998, 106 (6), s. 1114.

192 \iller ve Modigliani,a.g.e, s. 414.
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Bu teoridesirket deseri, sirket varliklarinin verimlilgine dayanmaktadir ve
sirketin yatirnm politikasi d@smedigi surece, 6denen kar payl oranirgmket
deserini etkilemeyecg ileri strulmektedirt®® Etkisizlik yaklaimi, yoneticiler
sirketlerin kar pay! politikasini belirlemede ne kadzenli olurlarsa olsunlar, secilen
politikanin hissedar @eri Gzerinde olumlu herhangi bir etkiye sahip olaeggini
ve bitiin kar payl politikalarinin séeger oldwu disiincesini §lemektedir:®
Hissedarin istenilen herhangi bir nakit akiminisskei senedini satin alarak veya
satarak gercekjérebilecesi, dolayisiyla yatirrmcilarin d@atilacak kar payindan elde
edecekleri gelir ile sermaye kazanci arasinda hacins yapmayacaklari

distntlmgtur 2%

Bu varsayimlar altinda, hisselerin fiyatlari @ltken, piyasadaki her hisse
senedinin getiri oraninin (yatirilan bir birim nBk¢in kar paylari arti sermaye
kazanglari) belirli bir zaman arginda ayni olmasi beklenmektedir. Aksi takdirde,
disUk getiriye sahip hisseleri ellerinde bulunduramabu hisseleri satmalari ve elde
ettikleri para ile yiksek getiri oranina sahip klssi satin almalari, bu sayede
servetlerini artirabilecekleri varsayilmaktadir.r&tin, getiri oranlarindaki farkllik
ortadan kalkana kadar, dik getiri oranina sahip hisselerin fiyatlarirga@ya ve
yuksek getiri oranlarina sahip hisselerin fiyatlariise yukariya c¢ekege

ongorilmekledir-®
1.5.2. Kar Payi Bulmacasi

Kar pay! politikalarinin etkisiz#i hipotezine rgmen yonetim kurullari,
yatirimcilarin tepkilerine maruz kalacaklarinisdiderek, dizenli olarak kar payi
dagitim karan almakta vesirketler duzenli olarak kar paylr 6demektedirler.

193 carlo Alberto Magni ve Ignacio Vélez-Pareja, “Rutal Dividends Versus Actual Cash Flows in
Firm Valuation”,ICFAI Journal of Applied Finance, July 2009, 15 (7), s. 59.

1% Miller ve Modigliani,a.g.e, s. 414.

19 carlo Alberto MagniRelevance or Irrelevance of Retention for DividendPolicy Irrelevance,
MPRA (Munich Personal RePEc Archive) Working Papéw. 5591, University Library of
Munich, 2007, Munich, s. 6.

19 Miller ve Modigliani,a.g.e, s. 415.
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Yoneticilerin buyuk bir ¢gunlugunda bulunan bu guncenin temelinde yiksek kar
pay! 6demelerinin yiiksek hisse senedi fiyati antengeldgi inanci yatmaktadit®’

Yatirimci acisindan kar payr ddemelerinin vergi eregde daha maliyetli
olmasi,sirket acisindan ise kar payigtigl takdirde yeni fon ihtiyacinin artmasi ve
bunun §lem maliyetleri yaratmasi verileri ortada ik€R, kar paylarinin tercih

edilmesi "Kar pay! Bilmecesi'D{ividend Puzz€) olarak yorumlanmaktadif®
1.5.3.Sirketlerin Kar pay1 Odeme Gerekgelerineiliskin Goruisler

Miller ve Modigliani'nin modeline elgirel yaklasan goriler bazi gercekler
etrafinda ygunlasmistir. Kar pay! politikasinirsirket deserini etkiledgine sirket
yoneticilert'® de kurumsal yatinmcilar' da inanmaktadirlar. Literatiirdglénert'?

bazi aciklayici yaklamlar gagida ele alinmaktadir.
1.5.3.1. Eldeki Kus ve Bilinmezlik Teorisi

Isletme dsindaki hissedarlarin yiiksek kar payi politikasercin edecekleri
hususu eldeki kuteorisinin temelini olgturur. Hisse senedi satin alagildar, aslinda
kar payl beklentisi satin almaktadirlar ve bu betiten deserlendiriimesinde
kullanilan gelirin orani da kar payi biiyiime oranibir fonksiyonudur® Diger
ifade ile hissedarlar, bugin 06denecek kar payielecgkte sorgulanabilir bir
yatinrmdan elde edilecek yiksek olctide belirsiz armaye kazancina tercih
etmektedirler (Eldeki Ky Teorisi - Bird-in-the-Hand Theory) Yatirimcilar hemen

elde edecekleri kazanclari gelecekte elde edede&leryesledikleri igin,

1971, Kent Baker ve Gary E. Powell, "How Corporateridgers View Dividend Policy'Quarterly
Journal of Business and EconomicsSpring, 1999, 38 (2), s. 18.

198 Michael S. Rozeff, "Growth, Beta and Agency Ca<Determinants of Dividend Payout Ratios",
The Journal of Financial ResearchFall, 1982, 5 (3), s. 251.

199 Fisher Black, "The Dividend PuzzleThe Journal of Portfolio Management Special Issue,
1996, s. 9-10.

110 Baker ve Powella.g.e, s. 19.

1 Gail E. Farrelly ve H. Kent Baker, "Corporate Righds: Views of Institutional Investorsikron

Business and Economic Revievgummer, 1989, 20 (2), s. 90.
Ozgur Arslan, “Firma  Yoneticilerinin  Temetti  Ba@imlarina  Dair  Algilar”,

HacettepeUniversitesiiktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, 26 (1), s. 94.

Baker ve Powella.g.e, s. 19-22.

113 Myron J., Gordon, "The Savings Investment and i of a Corporation"The Review of
Economics and Statisticsfeb., 1962, 44 (1), s. 47.

112
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sermayedarlar elde edilen karin sermayeye ekleatpimlara yonlendirilmesinden
cok kar pay olarak kendilerine gialmasini tercih ederler*

1.5.3.2. Muhasebenin Ydnlendiriimesine Kapali Olma

Genelde sgikh bir sekilde kar payl 6deyegirketlerin, goreceli olarak daha
durist ve muhasebe yonlendiriimesinaccbunting manupilation) daha kapall
sirketler olduklarina inanilmaktadir. Dizenli olardar payr 6deyersirketlerin,
defter Uzerinde gercek suliyonlendirmeler yapmak yerine, ¢cok daha uzun vadel
olarak gercek kazanclar elde ettikleridiitilmektedir:*

Sirketin finansal raporlarinda kamuya sunulan kanlagercek oldgunun
kaniti olarak algilanan kar paylari, gelecekte eddilebilecek belirsiz sermaye
kazancina tercih edilmekte ve boéylece dahalklidizeyde risk tercihi yapilgh
disunulmektedir. Halbuki diizgin kar paylari 6deyersdisenetlerini tercin etmek

gerekir. Eldeki bir kg, daldaki iki ktan iyidir.**®

1.5.3.3. Davrangsal Finans

Miller ve Modigliani modeline ka1 yatirimcilarin her zaman rasyonel
olmadiklarini gosteren géi calismalar, davragsal bazi unsurlar nedeni ile kar
paylarinin sermaye kazanclarina tercih egifdi ortaya koymaktadir (Davragsal

Finans Behavioral Finance).

Bireylerin nakit kar pay! konusundaki guclu tereithi agiklamaya yonelik
davrangsal cerceve’ kendi kendini kontrol teorisine (insanlarin plaapgrken uzak
gorisli oldugunu, ancak planlari uygularken ayni ake tutumda olmadiklarina ve

kisilerin gelecekte kendilerini kontrol edebilmek igirbuginden gelecekteki

114 Arslan,a.g.e, s. 88.

15 Ming Dong, Chris A. Robinson ve Chris Veld, "Whgdividual Investors Want Dividends",
Journal of Corporate Finance,2005, 12, s. 126.

118 Jonathan R. Laing, “After the Bubble- A long, handrket lies ahead. How to find opportunity”,
Barrons Magazine June 29th 2002, s. 10.

17 Hersh Shefrin ve Meir Statman, “Behavioral Poitfolrheory”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, June 2000, 35 (2), s. 142.
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davranglar konusunda kisitlar koymaiémlerine dair)*® ve belirsizlik altinda karar
teorisine (kesin bir sonug ile neredeyse kesin dagka sonucu karlastirirken,
neredeyse kesin olan sonuca c¢ok daha az ©Onem wiklegmel fayda

maksimizasyonuna aykirga dair}*° dayanmaktadir.
1.5.3.4.Islem Maliyetleri

Kar paylarindan elde edilen gelirin nakde dgitiilmesi ile, hisse
senetlerinin bir kismi satilarak nakit temin etnmemilem maliyetleri birbirinden
farkhdir. Kiaguk bireysel bir yatirrmci icin kar yarini nakde dongitirmenin
maliyeti, hisselerin bir kismini satarak nakit eteenin glem maliyetlerinden daha
distik olabilir*?° Diger bir ifade ile elinde bulundurdu hisse senedinden diizenli
gelir bekleyen yatirimcilar, senetlerini satarak kinaelde etmenin siem
maliyetlerinden {ransaction Costs) ve zahmetinden kaginmak icin, yuksek kar payi
odemelerini tercih etmektedirler. Vergilerin vgdem maliyetlerinin olmady bir
yatirnm ortaminda yatirimci icin kar payi ile hissenedi dgeri arasindaki fark
onemsizlemektedir*?*

Yapilan bir argtirmada yatirirmcilarin kar paylarini neden terditkkerini
arggtirdiklar calgmalarinda, dier unsurlarla birlikteslem maliyetlerinin etkisini de
incelemitir. Bulunan sonugclar, batin yatirimcilarin yiksekr payr 6demelerini
tercih ettiklerini gostermektedirislem maliyetleri acgisindan kar payi tercihi,
demografik 6zelliklere kg olarak farklihk gostermektedir. h, gelir dizeyi
disik ve Universite gtimi almams yatirimcilar, glem maliyetlerinden kacinmak
amaci ile yuksek kar payi talep etmektedirlergdditaraftan, geng, yuksek gelire
sahip ve universite ggimi almis yatirimcilarin yiuksek kar payi taleplerglem

maliyetlerinden kaginma guidiisiine dayanmamakt&dir.

118 Hersh M. Shefrin ve Richard H. Thaléxn Economic Theory of Self-Contro| NBER Working
Paper No. 208 (R), July 1978, s. 1.

119 Daniel Kahneman ve Amos Tversky, "Prospect Thedry:Analysis of Decision Under Risk",
Econometrica,Mar. 1979, 47 (2), s. 263.

120 Dong, Robinson ve Veld.g.e, s. 127.

121 James J. Park, “Shareholder Compensation as Ditiddlichigan Law Review, Dec., 2009, 108
(3), s. 333-334.

122 hong, Robinson ve Veld.g.e, s. 155.
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1.5.3.5. Vergi Agisindan Yatirimci Tercihi

Yatirimcilar, vergiye bgi nedenlerle fonlarigirkette tutulmasini kar payi
odemelerine tercih edebilirler. Kar paylarina géegrmaye kazanclarinin daha iyi
kosullarda vergilendiriimesi ve sermaye kazanclari rimcen 6denecek verginin,
kazancin elde edilgi zamana kadar ertelenmesi, yatirimcilargiétikar payi
odemelerini tercih etmeye yoneltebi® Farkli yatirnmcilar, vergilendirmelerden
farkl sekilde etkilenebildikleri icin, yatirimcilar kensgtiergi kasullarina en uygun kar
pay! politikasina sahigirketlere yonelebilirler. Vergi acisindan farkir¢éhlere sahip
yatirrmciya yonelik kar pay! politikasi, vergi agdan yatirimci tercihitéx clientele

effect) teorisi olarak adlandirili?*

Kar payl getirisine yonelik talep acisindan farktatirrmeci gruplari
olusmaktadir. Belirli bir yatirrmci grubu, yiksek kaay odeyensirketleri tercih
ederken, dier bir grup dgik kar payl ddeyen veya kar payl ddemeyeketleri

tercih edecektit?®

Boylecesirketler, farkli yatirimci gruplarini hedef kitldaa kar
pay! politikalari belirlemektedirler. Yuksek verdiliminde olan hissedarlarin gliik
kar payi 6deyenirketlerin hisse senetlerini tercih edeceklerisi@kivergi oranlarina
tabi olan veya hi¢c vergi ddemeyen yatirimcilarie iiksek kar paylr ddeyen
sirketlerin hisselerine yatirrm yapacaklari beklsimg r&men, gercekligirilen
ampirik calsmalar, vergi acisindan yatirimci tercihi hipoteazigasirtici sekilde zayif

oldugunu ortaya koymaktadif®
1.5.3.6. Asimetrik Bilgi ve Nakit Akim isaretleri Hipotezi

Yoneticiler yatirirmcilarin sahip olmadiklari bilgre sahip olduklarinda, kar
paylarindaki dgisimi, bu 6zel bilgi hakkinda saret verecek bir ara¢c olarak

kullanabilmekte ve asimetrik bilgiyi azaltabilmedtider. Boylece yatirimcilar da kar

123 Baker ve Powella.g.e, s. 21.

124 Naoya Mori, “Tax Clientele Effects of Dividends tr Intertemporal Consumption Choices”,
Journal of Banking and Finance May 2010, 34 (5), s. 1091.

125 Aynur Korgun,Bir Temettii Politikasi Olarak Temettli Avansi; Teorisi ve Tiirkiye'ye iliskin
Uygulama Onerileri, T.C. Bgbakanlik, Sermaye Piyasasi Kurulu Denetleme Daifgajtirma
Raporu, Rapor Sayisi: XIV-12/6-4, Ankara, 1999, 2.

126 Jean Crockett ve Irwin FrienBjvidend Policy in Perspective: Can Theory ExplairBehavior?,
Rodney L. White Center for Financial Research WagykPapers from Wharton School Rodney L.
White Center for Financial Research, Working Paper4-88, Philadelphia, 1988, s. 12-15.
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pay! bildirimlerini, sirketin hisse senedi fiyatini belirlemede kullanatgktedirler-?’
Kar pay! arglari durumunda pozitif ve kar pay!r az#ér durumunda ise negatif

fazla gelir beklenmektedir®

Finansal toplulga, sirket karhligina, yatirirmci ilgkileri bolimine kag
olumlu bir tutum icerisinde olan analistleres@ali bilgilendirme yapilabilmektedir.
Bu baari mevcut kuramlar icerisinde en c¢ok sinyallensggr{alling) kuraminin
gecerlgini desteklemektedit?® Boylece sinyalleme kuramlarinin, (a) sermaye yapis
kuramlari ile gagida ele alinan (b) kar pay! kuramlari arasinda k@gmrevi gordgu
distnulebilir. YUksek piyasa g@erine sahip birsietme, bu ytksek d@gerin kayngini
yatirrmcilara busekilde gosternsi olacak ve gletmenin fon bulma olanaklarini
onemli dlcide arttirngiolacaktir. Halka acik ya da acilmayiséitien bir gletmenin
entellektiiel sermayesini ve bunun gelecekte yasgtagyelir potansiyelini
gostermesi, sietmenin hisse senetlerinin fiyat performansini tiact etki
yapacakti*® Sermayedarlar ilgirket yoneticileri arasinda bilgi asimetrisinin yagk
oldugu durumlarda sirketler kar payr datimi yoluyla gercek niteliklerini
sinyallesebilmektedirler®* Yatirnnmci iliskileri sonugtasirketin menkul dgerlerinin
makul degerlemesine katkida bulunmak lzere frket, finans toplulgu ve dger
misteriler arasinda en etkin iki-yonll ilgini sgslamak Uzere finans, ilgtm,
pazarlama ve menkul ger hukukuna uyumu biréiren bir stratejik yonetim
sorumluluk alanidif®? Tiirk yoneticiler tizerinde yapilan bir anama sonugclarina
gore Turkiye'deki gletmelerin cevreleri ile olan (hisse sahipleri, awiyel hisse
senedi miterileri, toplum) ilskileri oldukca zayiftir vegletmeye ait ¢cevreye verilen

enformasyon sadece maddi varliklar ile ilgilidir géncel dgildir.*3*

127 Baker ve Powella.g.e, s. 19.

128 Klaus Gugler ve B. Burgin Yurfgu, "Corporate Governance and Dividend Pay-out dyoin
Germany" European Economic Review2003, 47, s. 731-758.

129 Arslan,a.g.e, s. 95.

130 Murat Ertwrul, “Bilgi Cagindaisletmelerin Yeni Kayngi: Entelektiiel Sermaye’Active Finans
ve Bankacilik Dergisi Ekim-Kasim, 2000, 3 (15), s. 75-85.

131 Arslan,a.g.e, s. 88.

132 NIRI, Annual Report 2008 National Investor Relations Institute, Viennap20s. 2.

133 F. Tun¢ Bozbura ve Ayhan Toraman, “Tirkiye'de ekgiel Sermayenin Olclilmesi ilBgili
Model Calsmasi ve Bir Uygulama’jstanbul Teknik UniversitesiiTU) Dergisi/Mihendislik,
Subat 2004, 3 (1), s. 55-66.
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Arastirmalarda kar payl 6deyegirketlerin, sadece yiksek 6demelerin
devam edegg konusunda emin olduklarinda, kar paylarini arkliat1 gorsiuni
destekleyen sonuclar elde edigtimi Buradaki en énemli unsugjrketlerin dizenli
olarak 6deme yapma zorunluluklaridir. Buna géreeyigiler mevcut ve gelecekteki
nakit akimlari hakkinda yatirimcilarin sahip olnidah bilgiye sahip olduklarinda,
hisse senedi gerini artirmak icin bu bilgiyi agiklamag#imine gireceklerdir:>*

Yatirimcilar kar payr aglarini, yonetimin nakit akimlarinda kalici bir art
bekledginin isareti olarak ve kar payi azghrini ise yonetimin sirekli olarak glik
nakit akimlari bekledinin belirtisi olarak dgerlendireceklerdit®® Bazi
argtirmacilar tarafindan gstirilen bazi asimetrik bilgi modelleri, yoneticiiar
yatirirmcilara 6zel bilgiler hakkindaaret vermek icin kar payr 6deme dizeyleri ve
artslarini kullanmalarini énermektedi®® Yoneticiler kar paylarini, yararli bilgileri
kamuya sunmak icin kullanabilseler bile, kar paggigimleri mikemmel garetler
olmayabilir. Piyasa, blyumekte olaimketler ile yeni yatirim olanaklarindan yoksun
ve kuculensirketleri birbirinden ayirt edemeglisirece, kar payi agtari anlamsiz ve

hatta yanilticigaretler olacaktit®”
1.5.3.7. Serbest Nakit Akimi ve Fazla Yatirim

Serbest nakit akimiF¢ee Cash Flow), pozitif net buginki dger yaratan
tum projeler gercekigirildikten sonra kalan nakit akimidir. Serbest ihadkimin
temsil maliyetini, negatif net buginkl gi¥e sahip projelere yatirilan nakit akimi
p38

olarak tanimlanabilir’ Literatirde hukimdarhk kurmarfpire building) veya fazla

yatirrm (verinvestment) sorunu olarak bilinen bu olgunursirketin varolan

13¢ Eugene F. Fama ve Harvey Babiak, "Dividend Polisg: Empirical Analysis"Journal of the
American Statistical AssociatonDec., 1968, 63 (324), s. 1132-1161.

John Lintner, "Distribution of Incomes of Corpomats Among Dividends, Retained Earnings, and
Taxes",The American Economic ReviewMay, 1956, 46 (2), s. 97-113.

135 Larry H.P. Lang ve Robert H. Litzenberger, "DividieAnnouncements: Cash Flow Signalling vs.
Free Cash Flow Hypothesisdqurnal of Financial Economics, 1989, 24, s. 181-191.

136 Kose John ve Joseph Williams, "Dividends, Dilutiand Taxes: A Signalling EquilibriumThe
Journal of Finance,Sep. 1985, 40 (4), s. 1053-1070.

Metron H. Miller ve Kevin Rock, "Dividend Policy der Asymmetric Information'The Journal of
Finance,Sep., 1985, 40 (4), s. 1031-1051.

Bhattacharyaa.g.e, s. 261.

137 Frank H. Easterbrook, "Two Agency-Cost Explanatiofi Dividends",The American Economic
Review,Sep., 1984, 74 (4), s. 650-659.

138 Jensena.g.e, s. 325.
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hissedarlarinin yararina olmgdi agiktir. Bu nedenle, ger yoneticiler nakit
akimlarini kar pay! olarak 6derlerse ve daha aatifeget bugiinki deere sahip
projelere yatirim yaparlarsairket dezerinin yikselecg ileri surilmektedir. Kar
payl ddemelerinin, serbest nakit akimi miktariraltgi icin fazla yatirim sorununu
hafiflettigi distinilebilir**® Yoneticiler biyiik birsirketin daha prestijli oldgunu ve
onlara daha fazla 6deme yapaca disundukleri igin,sirketin buydklguna artirmak
isterler ve bu nedenle de kar payr 6demek yerimatifenet bugiinki dir getiren

projelere yatirim yapabilirlef®®

Serbest nakit akimi olan ve ayni zamandalliblyime potansiyeline
sahipsirketlerde, yoneticiler hissedar ghxini dislirecek harcamalar yapabiithden
dolayl, temsil sorunu ©6nemli boyutlara ¢dsak dgeri maksimize etmeyen
yatinmlarin etkilerini kamufle edebilmek i¢in deapor edilen karlari arttiracak
muhasebe yonlendiriimelerini kullanabilmektedirt&r.

Fazla yatirrm hipotezi, 6nemli bir kar payigiiém duyurusu kapnsinda,
fazla yatirnm yapasirketler icin ortalama getirilerin ger maksimize edegirketlere
gore daha yuksek olgunu oOnermektedir. Bazi atamacilar ise nakit akim
isaretleri ile serbest nakit akimlari hipotezlerinirbixinden ayirmaya yonelik
calismalarinda, elde ettikleri bulgularin fazla yatinimpotezini destekledi

sonucuna varmglardir 42

1.5.3.8. Temsil Maliyetleri

Sirketin yonetimi ile sahipfiinin birbirinden ayrilmasindan dolayr gan
temsil maliyetlerini Agency Costs) azaltmanin bir yolu da kar payi gilamlaridir*®
Arastirmacilar arasinda kar payr 6demeleringimketin optimal izleme ve kontrol
altina alma politikasinin bir parcasi ofduu ve temsil maliyetlerini azaltmaya

hizmet ettgini ileri sured*’ kar payr 6demelerinin ve bunlari takip eden yeni

139 Black,a.g.e, s. 11.

140 Jensena.g.e, s. 325-326.

141 Richard Chung, Michael Firth ve Jeong-Bon Kim, tifiags Management, Surplus Free Cash
Flow, and External Monitoring'Journal of Business Researct005, 58 (6), s. 766-776.

92| ang ve Litzenbergen.g.e, s. 186.

13 Arslan,a.g.e, s. 88.

%4 Razeff,a.g.e, s. 251.
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sermaye temininin, temsil maliyetlerini azaltmasmeden olan mekanizmalar ile
aciklaya”® ve yilksek serbest nakit akimlarina sakigketlerin kar paylarini
artirmalari gerekgini, aksi takdirde negatif net buginki gdee sahip projelere

yatirilarak ziyan edileg#ni**® distinen argtirmacilar bulunmaktadir.
1.5.3.9. Dger Kar Payi Teorileri

Yukarida ele alinin teorilerden ¢k@a Omur dongusu kuramlife cycle
theory) (sirketin 6mri igerisinde gecirgh donemlere yukselme dénemi, olguriaa
donemi, gibi dayali olarak nispeten daha fazla 6kezanan kgullar yoneticilerin
kar payl politikalarini etkilegine dair) ve Aktarma kuramicdtering theory)
(yoneticiler sermayedarlarin kar pay! isteyip istemelerine dayal olarak kar payi

dagitimlarini gerceklgtirdigine dair) sayilabilit:*’

1.6. HALKA ACIK SIRKETLER IN ISLEM GORECEKLER i
PAZARLAR VE HALKA ARZDA MAL 1YETLER

Halka arz gercekigirmis anonimsirketlerin hisse senetlerinitMKB’de
islem gorebilmeleri icin ©Oncelikle borsa yonetngeldeki sartlari tgimalari
durumunda ilgili pazara kote edilgniolmalari gerekmektedir. Kotasyon, menkul
kiymetler borsalarinda sureklislem gormesi talep edilen sermaye piyasasi
araclarinin ilgili borsa yonetmglndeki sartlari tgimalari durumunda ilgili pazar
listesine kayit edilmesi veslem goérmesinin kabul edilmesidir. Genel olarak kota
edileceksirketlerin sayisal ve sayisal olmayan bgetlari tgimalar gerekmektedir.
Sayisal Olcgutler,sirketin  belirli verilerinin istenen seviyede olmasle ilgili
Olcutlerdir. Bu olcutlersirketin 6zkaynak tutari, karlgi, piyasa dgeri, ortak sayisi,
faaliyet suresi, halka aciklik oranglam miktari, hissenin piyasa fiyatidir. Sayisal
olmayan olcutler ise;sirketin mali tablolari, glem gorme taahhitnamesi, ana
sozlamesine ilgkin hususlar, pazar olagia potansiyel gefime olangi, yoneticilerle

ilgili hususlar olarak belirtilebilir. Bu ol¢utlesaslayansirketler bgvurulari halinde

195 Easterbrooka.g.e, s. 653.

146 Michael C. Jensen, "Agency Costs of Free Cash FlBarporate Finance, and Takeovers",
American Economic Review,1986, 76 (2), s. 323-329.

47 Arslan,a.g.e, s. 88.
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borsalara kote edilmekte ve buketlerin hisse senetleri organize piyasalardianm
gOérmektedir.

Calismanin bu boliminddMKB’de hisse senedi pazarlari ve 6zel amagch

pazarlar konulari Gizerinde durularak halka arzdayetéer konusu glenmistir.
1.6.1.IMKB’de Hisse Senedi Pazarlari

Halka acik sirketlerin hisse senetleri,istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda dgsik pazarlarda slem gorurler. Bu pazarlar (a) Ulusal Pazar, (b)
Ikinci Ulusal Pazar ve (c) Yeni Ekonomi Pazari olmékere sagida ele

alinmaktadir.
1.6.1.1. Ulusal Pazar

Kot ici pazari da denilen ulusal pazi8v]KB kotunda bulunan ve en giiik
surim Olcutlerine sahigirketlerin hisse senetlerinin gtiven ve istikraraoninda
islem gordgl esas pazardir. Bu pazar argcille hisse senetleri ikincil piyasada
islem gbrme sansina sahip olurlar ve bunun sonucunda da likidite

kazanmaktadirlaf*®
1.6.1.2.ikinci Ulusal Pazar

Bu pazara kot @i pazar da denmektedir. Ulusal pazardann gérmek icin
gerekli olan kotasyosmartlarini tgimayan, en djilk stirim olcutlerini gdayamayan
veya kaybedegirketlerin hisse senetleriniglem gordigl pazardir. Ayrica, borsanin
yonetim kurulu tarafindan surekli veya gegici okatdusal pazardan cikarilmasina
karar verilersirketlerin hisse senetleri de yine bu pazastim gorur.

Ayrica, ikinci ulusal piyasadaslem gorensirket hisse senetlerinden en
disik surum olcutleri ile dier kotasyonsartlarini sglayanlar borsanin yonetim

kurulu tarafindan ulusal pazara alinabilirlédnci ulusal pazarin esas amaci, ulusal

18 Huseyin Dali, Sermaye Piyasasi ve Portféy Analizi2. Baski, Derya Kitapevi, Trabzon, 2004, s.
89.
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pazardan yararlanamayan kucik ve orta Olcgkketlerin sermaye piyasasindan

kaynak sglayabilmelerine olanak gimaktir**®

1.6.1.3. Yeni Ekonomi Pazari

Yeni ekonomi pazari, yeni kurulmwlmakla birlikte buytime potansiyeline
sahip, uzun vadeli kaynak ihtiyaci olgirketlerin halka acildii ve hisse senetlerinin
islem gordigl pazardir. Bu pazar vasitasi ile bir yandan yahketler halka arza
tesvik edilirken, dger yandan risk tstlenerek getirisini arttirmakyste yatirrmcilara
yeni yatirim firsatlari sunulmaktadir. Yeni ekonopaizarindasiem gorengirketler

en az bir yil, en fazla ¢ yil sonraskdiarini sgladiklari pazarlardalem gorurler.
1.6.2.IMKB’de Ozel Amacli Pazarlar

IMKB’de 6zel amag ile acllmipazarlarda bulunmaktadir. Bu pazarlar (a)
Gozalti Pazar, (b) Toptan Sgér Pazari, (c) Rughan Hakki Kupon Pazari, (d) Resm
Muzayedeler Pazari ve (e) KusurBiemleri Pazari olmak uzeresagida ele

alinmaktadir.
1.6.2.1. Gozalti Pazari

Asagida belirtilen kgullarin en az birinin ortaya ¢ikmasi durumundgedi

pazarlardasiem goéren hisse senetleri gozalti pazari adi vepkzara alinabilirler:

a) Hisse senetleri borsadglem goérensirketlere veya buirketlerin hisse

senediglemlerine ilskin olagandsi durumlarin ortaya ¢ikmasi,

b) Hisse senetleri borsadglem gorensirketin, kamuoyunu aydinlatma ile
ilgili borsanin getirdi dizenlemelere aykiri davranmasi veya 6zen

gostermemesi,

c) Yatinmcilarin haklarinin korunmasi ve kamu yargeres hisse

senetlerinin borsa kotundan veydem gordigl pazardan gecici veya

19Dagll, a.g.e, s. 89.
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surekli ¢cikartilmasini gerektirebilecek getielerin ortaya ¢ikmasi nedeni

ile sirketin izleme ve inceleme kapsamina alinmasi.

Belirtilen sartlarin olmasi durumunda, ilgikirketlerin hisse senetlerine
yatirim yapmy olan yatirimcilari olumsuz gemelerden korumak ve onlara likidite
salamak amaci ile boyle bir pazar glurulmustur.

1.6.2.2. Toptan Saglar Pazari

Toptan satlar pazari, belirli bir miktarin Uzerindeki hissengtlerinin

satslarinin gerceklgtiriimesi amaciyla olgturulan gecici bir pazardir.

Hisse senetleri borsanin @gk pazarlarinda siem goérmekte olan
sirketlerin, toptan satlar pazarinda satilmihisse senetleri ilgili pazarlarda tekrar
alinip satilabilirler. Toptan salar pazarinda, borsadaldm gdérmeyensirketlerin
hisse senetlerinin satida gercekligirilebilir. Borsa bgkanliginin uygun gérmesi
durumunda, hisse senetleri borsagdam goren veya gormeyeaiirketlerin, sermaye
artisi yoluyla ihrac edeceklerinin hisse senetleri ileveut ortaklarin sahip olduklari

hisse senetlerinin toplu olarak sagapilabilir.
1.6.2.3. Rughan Hakki Kupon Pazari

Hisse senetleri borsadglam gorensirketlerin nakit kagiligi sermaye
artinmlari sirasinda kendilerinin belirlediklemeelik hakki kullanma siresi iginde
(bu sure 15 giunden az, 60 gunden fazla olama?) ligise senetlerinin tzerinde
bulunan 6ncelik hakki kuponlarinin hisse senedinugmsiz olarak slem gormesi

amacil ile acilan bir pazardir.
1.6.2.4. Resmi Mluzayedeler Pazari

Mahkemelerin, icra dairelerinin ve g#r resmi organlarin borsada
yapilmasini gerekli gordukleri hisse senedi aliminsaislemlerinin gerceklgigi

pazardir.

91



1.6.2.5. Kusuratislemleri Pazari

Bir lot'tan daha az sayida hisse senedinin alimsaém glemlerinin
gerceklatirildi gi pazardir (Bu pazar, TL'den 6 sifir atiimasi s@mda yapilan

duzenlemelerlesievsiz kalmstir).
1.6.3. Halka Arzda Maliyetler

Hisse senetlerini halka arz edecgiet'in halka arz maliyetini okiuran
unsurlat®® (a) Araci Kurumlara Odenen Ucretler, (b) SPK’nae@eh Ucretler, (c)
IMKB'ye Odenen Ucretler ve (d) Bér Maliyet Unsurlari olmak tizere dortsh&
halinde gagida ele alinmaktadir.

1.6.3.1. Aracl Kurumlara Odenen Ucretler

Satgl yapan kuruly, halka arz tutarinin buyulkitine, verilen aracilik
hizmetinin tiriine gore @een oranlarda, halka arzin toplam tutari Uzerindalkah
arza liderlik eden araci kurum ile varsageti konsorsiyum Uyesi araclt kurumlara
aracilik komisyonu ddemektedir. S6z konusu Ucresbdgl yapan kurulg ile araci

kurum arasinda yapilan aracilik s@ehesi ile tespit edilmektedir.
1.6.3.2. SPK’na Odenen Ucretler

Sermaye Piyasasi Kurulu kayda alinan vessatapilacak olan hisse

senetlerinin ihrac dgerinin % 0,2 si tutarinda kayit tcreti almaktadir.

Finansal Faaliyet Harci: 04.01.2004 tarih ve 253B4 Mikerrer) sayili
Resmi Gazete’de yayimlanan 5035 sayili Kanun'uu@&1 maddesi ile 492 sayili
Kanun’un (8) sayih tarifesine eklenen 10'uncu algergince kayit tcretinin %2’si

tutarindadir.

%0 {MKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda Halka Arz (Halka\rz ve Borsadaislem Gorme),
Istanbul Menkul Kiymetler BorsadiMKB), Istanbul, 2009, s. 1.
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1.6.3.3.IMKB'ye Odenen Ucretler

Hisse senetleri Ulusal Pazar'dem gormeye bgayan Sirket'ten kotasyon
Ucreti, Il. Ulusal Pazar veya Yeni Ekonomi Pazda'nslem gérmeye hbdayan

Sirket'ten ise pazar kayit Ucreti alinmaktadir.

Kotasyon Ucreti ve Il. Ulusal Pazar icin pazar kadngreti,sirketin belirtilen

sermayesinin % 0.1'i olarak hesaplanir.

Kota alinan borclulgu temsil eden menkul kiymetlerin kota alma Ucreti
1.000 TL'den az, 10.000 TL'den fazla olmamak uzeketa alinan menkul
kiymetlerin yazih tutari Gzerinden %0.1'dir. YelBkonomi Pazari icin Pazar Kayit
Ucreti isesirketin yazili sermayesinin % 0.1'inin 1/2 si kadiar

Finansal Faaliyet Harci: 04.01.2004 tarih ve 253B4 Mukerrer) sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan 5035 sayili Kanun'uan8Q@' maddesi ile 492 sayili
Kanun'un (8) sayih tarifesine eklenen 10'uncudifergince kotasyon ucretlerinin

'si tutarindadir.

Ayrica Sirket hisse senetlerinin Borsa déem gormeye bgamasina igkin
ilan ile halka arz izahnamesinin Borsa gunlik itide ilani nedeni ile de ilan
masrafi alinmaktadir. 2007 yili icin s6z konusu makdutari Borsa Yonetim

Kurulu'nca 3.000 TL olarak belirlengolup her yil yeniden tespit edilmektedir.
1.6.3.4. Dger Maliyet Unsurlari

Ihracgisirketin halka arzslemleri sirasinda yukarida belirtilen ticretlere ek
olarak kasgilastigl diger bglica maliyet unsurlarisagida sayildgl gibidir:

a) Bagimsiz denetim kurukuna bg@msiz denetim raporlari icin ddenen

ucretler,
b) Yurtdisi ve yurtici tanitim masraflari,

c) Reklam vb. dier masraflardir.
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1.7. IMKB'DE PERFORMANS, DE GERLEME, HALKA
ACILMA NEDENLER i VE MALIYETLERI (VAK'A
ANAL iZi)

Calismanin bu bolumind&VIKB 2008 yili verilerine dayanaragirketlerin
hisse ve finansal performanslarinin analizleri yap, deserleme raporu ve
dezerleme uzmani konusglénerekiIMKB'de sirketlerin halka acilma nedenleri ve

maliyetleri incelenmtir.
1.7.1.Sirketlerin Hisse Performanslarinin Analizi

Halka acik sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin performanse girketin
basarisi arasindaki gki bircok akademik ¢agmanin konusu olmubununla ilgili
yapilan argtirmalar sikliklasirket baarisi ile sirketin borsadasiem goren hisse
senedi getirisi arasinda birskinin var olup olmadii yoninde olmgtur. Bu anomali
muhasebe alaninda yapilansaranalarda Uzerinde 6nemle durulan hususlardan biri
olarak ortaya cikmaktadir. Bu analiz finansal régrove bu raporlarda 6zet bilgi
olarak kullanilan muhasebe karlari ile iletilengmin yatirimcilar tarafindan hisse
senedi fiyatlarinin deerlendiriimesinde nasil kullanilginin anlaiimasi icindir.
Muhasebe verileri ile agiklanan bilginin yatirinasilagisindan derlendirilebilmesi
icin, yatirimcilarin bu bilginin hisse senedi fik@tnin degerlendiriimesi sirasinda

kullandginin belirlenmesi gerekir.

Finansal oranlarin oOlgi olarak aligdisirket baar siralamasi ile hisse
senedi getiri siralamalari arasindakgkinin dezerlendiriimesi amaciyla yapilan
calismalarin sonundairketlerin bgari orani ile hisse senetlerinin getiri oranlari
ortismemektedir. Hisse senedi getirileri finansal faldbarasinda oldukca zayif bir
ili ski belirlenmektedir. Finansal kari ile hisse senedi getiri oranlari arasinda guclu
ve daggru yonli bir iliski yoktur. Gelsmekte olan bir piyasa nitginde olaniMKB'de
hisse senetleri fiyatlarinin gigimi daha ¢ok makro ekonomik, politik ve psikolojik

faktorler ile aciklanabilmektedir.
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Bu sonucun gejimekte olan ulke piyasalarina 6zgu olngadse literatlr
Uzerinde bir inceleme yapilginda, konuyla ilgili en ¢cok agarmanin yapildi
Amerika dahil tim sermaye piyasasindaki sarma bulgularinda muhasebe
rakamlari ve piyasa deri arasindaki ilikinin (R?) % 10'u nadiren gugini gérmek

mumkandar™?

Tablo 1.12Sirketlerin Piyasa dgerlerinin Oz Sermayelerine Orani

Parametre Oran

Piyasa dgeri en yuksek ilk 5Qirketin piyasa dgeri/ 6z sermaye orani 5,35

Piyasa dgeri en yuksek ilk 5@irketin disindaki 272sirketin piyasa dgeri/

. 1,08
0z sermaye orani

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

1.7.2.Sirketlerin Finansal Performanslarinin Analizi

IMKB'de islem goren halka agikirketler arasinda 6z sermayesi enitki
yuz sirket icinde yapilan cailmada 1990 yilindan bu gine kadar yapilan halka
arzlarda elde edilen verilegsagida siralanngtir. Ortaya cikan bulgular ile yapilan
deserlendirmeler gagidaki gibidir:

1. IMKB’de 338 sirket islem gormekte olup yapilan ¢gina busirketlerin

0z sermayesi en diik ylzsirket arasinda yapilrgtir,

2. Bu sirketlerin toplam ilk halka arz gelirlerinin net gunka kasiligl
816,879,305.46 TL olarak gercekheistir,

3. Bu sirketlerin halka arz edil@ ginden bugine yapsolduklar bedelli
sermaye artirimlarinin bugin ki gbri 1.663.347.931,79 TL olarak
gerceklgmistir.

4. Bu sirketlerin toplamda sermaye piyasalarindan eldeisetoiduklar
kaynaklarin toplami 2.480.227.237 TL olarak geregkistir.

31 Rahmi Yiicel,Firma Degerlemesinde Muhasebe Karlarinin Rolii:iMKB’de Ampirik bir
Calisma, Yayinlanmary Doktora Tezi, Gebze Yiksek Teknoloji EnstitisticKeli, 2005, s. 51.
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5. Bu sirketlerin buginki 6z sermayelerinin toplam gee ise
1.131.574.729 TL'dir.

6. Toplamda sermaye piyasalarindan elde edilen kajeakar olan varlk
degeri arasinda -1.361.940.282 TL tutarinda bir nédatk vardir.

7. IMKB'de piyasa deeri en yuksek ilk ellisirket arasinda inceleme
yapildginda bu sirketlerin halka agiklik oraninin %33.06 ofdu
gorulmistir. Bu oran aslinda ortaklik amacli blok gann borsada
halka arzi ile suni olarak ¢ikan bir rakamdir. Adl halka acilan kisma
bakildginda sirketlerin halka aciklik orani %215 altinda kalanr bi

rakamdir.

8. Tum piyasanin deeri olan 272.381.774.829 TL'nin 229.250.590.552 TL
kismi bu ilk elli sirketin piyasa dgeri olarak goérilmektedir. Buda
yaklasik piyasanin %84.16 kismina kdik gelmektedir. Geriye kalan iki
yuz yirmi yedisirketin piyasa dgeri 43.581.083.973 TL ve buda tim
piyasanin ancak %15.84 bolumunisplumustur.

IMKB'de islem goren sirketler arasinda sirket performanslarini
karsilastirirken piyasa dgeri acisindan en yuksek ilk elli vegérleri seklinde bir
karsilastirmaya gidildginde ise gagida sayilan durumlar belirlengtir:

1. SPK’nun 2008 yili alti aylik bilanco verilerif@akildiginda piyasa deeri
en yuksek ilk elli sirketin toplam kar 14.647.864.194 TL'dir.
IMKB’deki tiim sirketlerin toplam kari ise 16.576.419.311'dir. Ksaal
piyasa dgeri en yiiksek olan ilk elljirket toplam kariiMKB’deki tim
sirketlerin karinin %88’idir.

2. SPK’nun 2008 yili alti aylik bilanco verilerinzakildginda IMKB'de
islem gorensirketlerin toplam piyasa geri 221.593.728.129 TL'dir.
Piyasa dgeri en yiksek olan ellisirketin piyasa dgeri ise
189.771.279.129 TL'dir. BOylece piyasagee en yuksek ellisirketin

tum piyasairketlerinin deggerine orani %88’dir.
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3. SPK’nun 2008 yili alti aylik bilanco verilerifeakildginda IMKB'de
halka acihk dgeri en vyuksek ilk elli sirketin toplam dgeri
65.670.653.109 TL'dir.Sirketlerin toplam halka aciklik c¢eri ise
77.152.172.836 TL'dir. Halka aciklik geri en yiksek ilk ellisirketin
toplam halka aciklik dgerine orani %85tir.

Asagidaki tabloda IMKB'de islem goren sirketler arasinda sirket
performanslarini kardastirirken piyasa degeri acisindan en yiksek ilk elli ve

digerleriseklinde yapilan karlastirma gortulmektedir.

Tablo 1.13IMKB'deki Sirketlerin Performanslari (2008)

Performans Gostergesi Deger

Piyasa dgeri en ylUksek ilk 5@irketin toplam kari (TL) 14.647.864.196
Toplamsirketlerin kari (TL) 16.576.419.311
Piyasa dgeri en yiksek ilk 5@irketin toplam karinin tim

. , 88

sirketlerin toplam karina orani (%)
Toplamsirketlerin piyasa dgeri (TL) 221.593.728.367
Piyasa dgeri en yiksek ilk 5@irketin toplam dgeri (TL) 189.771.279.129
Piyasa dgeri en yuksek ilk 5@irketin toplam dgerinin tim 86

piyasasirketlerinin deserine orani (%)

Halka acik dgeri en yuksek ilk 5@irketin toplam dgeri (TL) 65.670.653.110

Sirketlerin toplam halka agik piyasagi (TL) 77.152.172.837

Halka aciklik dgeri en yuksek ilk 5@irketin toplam halka

aclklik degerine orani (%) 85

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

IMKB'de piyasa dgeri en yuksek ilk 50sirketin halka aciklik orani
yaklasik %32 seviyelerinde goérilmekte iken geri kalan 2itRetin halka aciklik
orani %53 seviyelerinde olmasi halka aciklik ordesirket faaliyet performansi

arasinda ters gki oldugunu gostermektedir

Bu veriler bize, gercekte kurumsaiaa yolunda mesafe algpnT urkiye’nin
en 6nemli ve buylkirketlerinin halka acilma oranlarini 6zellikle @ik tuttugunu

gostermektedir. Bunun sebebinin sadece yonetimbdiamye korkusuyla anlatmanin
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pek mumkun olmagini gostermektedir. Gergekte var olan ayricalikbsa senedi
uygulamasi ile zaten cok glik bir sermaye oraniyla yonetimi elinde bulundurma
olanagl olan busirketlerinin tamamina yakininda mevcut goérinmekteBurada
esas dikkat ceken unsur bu biirketlerin IMKB borsasinda senelik karin yakik
%388'’ini gerceklatirdikleri sirket sahiplerinin bu karli yatirirmlari ellerinden
ctkarmakta isteksiz olduklari savini tutarli gostektedir.

Piyasa dgeri en diguk elli sirkete bakildginda ise buirketlerin halka ilk
arz edildgi tarih esas alinginda halka aciklik kisimlarinin ortalamasi yakia
%17.31'dir. Bugliin bu oran %53.14'tir. Burada eséakal edilmesi gereken nokta
bu sirketler ticari ve finansal arisizliklari arttikca halka aciklik kisimlarinda
yukseltmeleri olmaktadir. Yani aslindaket sahiplerisirketlerinin hisse senetlerini
kurumsallama veya yeni proje finansmani adinagitiggelecekteki bir zarardan
kacinma adina yaptiklari sdylenebilir. Verilere g&rketlerin halka aciklik orani
artirtirken sermaye artinmi yapifginda bedelli sermaye artirrmi metodu tercih
edilmektedir. Boylecairketin hisselerini satgn yatirirmcidan tekrar kaynak transfer
edilmektedir. Bu sayedsgirketin kurucusu, genelde yoneticisi olan imtiyaghibi
hisse senedine sahipsker veya yonetimdekiler ellerindeki azinlhk hissektari ile
bedelli sermaye artirnmlarinda yararlanarak kayolakak koyduklari miktari diik
tutma yolunu secmektedirler. Ayrica Birketlerin ¢cggunda manipulasyon tespit

edilmis ve busirketlerin tamami son U¢ senedir kar paygittaamstir.
1.7.3. D&erleme Raporu ve Dgerleme Uzmani

Degerleme raporunun hazirlanma nedeni vgedieme raporunun tart ile
degerleme uzmaninin nitgli, sirket deserinin farkli olmasina neden olabilecektir.
Bu nedenle, dgerleme raporu incelenirken, kim tarafindan, hamgagla ve nasil bir

deserleme raporu hazirlangwolduguna dikkat edilmelidir.

Degerleme uzmani, gerleme sirecinde tim bilgileri toplar, belli amagcla
icin tasnif eder. Dgerleme raporunda, tim nicel ve nitel bilgiler swmulBilgiler
sunulurken, dgerleme uzmani olabilgince nesnel olmali, raporu kisa, 6z ve bitin

bilgileri icereceksekilde ve 6nemli noktalari vurgulayarak hazirlareil
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Raporda, hangi bilgilerin gerlemede kullanildgn acgikga gosterilmeli,
tercihlerin ne oldgu ve bunlarin arkasindaki nedenler ortaya konubhmalRaporda

asagida sayilan analizler yapilmalidi¥?

» Sektor analizi,
» Piyasanin karakterigii ve buyukligu,

* Rekabet analizi; temel rekabetgirketler, piyasanin bollinebilig,
fiyatlarla rekabetin durumu, sati aginin  yapisi, sektoérdeki

promosyonun 6zelli, son zamanlardaki rekabettekiggeklikler,
o Sektordeki kar payi ve sektérin blyime potansiyeli,
» Sirket politikalar ve stratejisi,

* Piyasa politikalari ve stratejileri; fiyat, tUretinmaberleme, da&itim,

promosyon politikalari,

+ Uretim, teknoloji ve ar-ge politikalari; Gretim kagitesi, makine-
ekipmanin buyuklgi ve degerini yitirme sorunu, AR-GE faaliyetleri

sonucu yeni trnler tretimi,

» Personel politikasi ve yonetimi; personelin 6zédlik yasi, tecriibesi ve
personel tgvik politikalarinin  sektordeki ger sirketler ile
karsilastiriimasi. ise alma glclukleri,sten ¢ikarma engellerinin ortaya

konulmasi. Yoneticilerin vasiflari ve tecrtbeleri,
» Satin alma politikalari; saticilarin tekel olmasidiser 6zellikleri,

* Muhasebe di veriler acikgca ve kaynaklari ile belirtiimelidiRaporla
ilgili ayrintih bilgiler de belli bir stire saklanahdir. Raporda yapilan
calismalarin hangi tarihte yapilgh belirtiimelidir. Reel temel deeri
ifade edecek bir gosterge kullaniimalidir. Gyine sirket deserinin, o
gunku doviz kuru cinsinden kah g1 gésterilmelidir,

« Ozellatirilecek sirketler icin deer tespit raporlari hazirlaniyorsa,

Ozellestirmenin onundeki hukuki ve yapisal engeller tesmifilmeli,

52| uigi Guatri, The Valuation of Firms, Blackwell Publishers, Oxford, 1994, s. 191-205.

99



Ozellsstirme sonrasindaki hukuki problemler incelenmeli gézim

onerileri hazirlanmalidir.

* Calismanin analizi ve sonucu; raporda kullanilan varstan acik ve
net bir sekilde ortaya konmalidir. Raporun analizi nicel waéel
yapilmahdir. Tahmin yapilirken, iyimser, kétimsernormal olarak (¢

¢esit senaryo kullaniimalhidir.

* Yapilan dgerleme sonuclarinda, 6zefteme yontemleri vesirketin
Ozellikleri  dikkate alinarak yontemlerin gkl ortalamasi
kullanilabilecgi gibi, uygulanacak 6zeli@irme yontemine gore hangi
degerleme yonteminin temel alinggada belirtiimelidir.

1.7.4.Sirketlerin Halka Agilma Nedenleri

Ulkemizde 1980 sonrasi ithalatin giderek serbestkdmasi ve Gumrik
Birli gi'ne girilmesi,sirketleri kaynak yoninden yeniden yapilandirmaga ibnemli
bir etken olmgtur. Boylece y@gun bir rekabetle kar kariya kalan sirketler,
rekabete dayanabilmek icin kaynak yapilarini yemidg@zden gecirmek zorunda

kalmislardir.

Kiresellgen piyasalardairketlerin rekabet ygun bir ekonomide tretimin
cesitlendirilmesi, surdartlmesi, yeni teknolojilere wmy, yeni yatirim, standart mal
ve hizmet Uretimi ve piyasa gegl@mesi ancak, bunlarin finanse edilebilmesi ile
mimkin olmaktadir. Bu da ¢@al olarak ya 0z kaynakla ya da bor¢ temini ile

saslanabilecektir>

Banka kredi maliyetlerinin yiksek olmasi ve bunueriye daha diik
maliyetle bor¢lanma olanaklarinin bulunmasuketleri tahvil ve finansman bonosu
gibi kendi borgclanma senetlerini ihra¢ etmeye ytimatir. Ancak, banka kredi
maliyetlerinden daha duk maliyetle fon sglansa bile vade sonunda anapara, faizi

ile birlikte geri denecektiiste bu durumda, vadesi olmayan ancak kara katilma ve

133 gengiil,a.g.e, s. 27.
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ortaklik hakki veren hisse senedi ihraci ile foplammasi, alternatif bir c6zim olarak
ortaya ¢ikmgtir.

Sermaye piyasasinin gghesinin temelinde, faiz ve doviz kurunun
serbestce belirlenmesi yatmaktadir. Faiz ve doumkun serbestce belirlenmesi,
fon aktarimina hizmet eden araclar sigendirmis ve yatirrmci profilini
degistirmistir. Artik, yerli ve yabanci sermaye ayrimi kalmgmfon fiyati piyasa
tarafindan belirlenginden ve sermaye hareketleri serbest birgkidian dolayi, fon

sahiplerinin diinya ¢apinda hareket edebilmelefiesenstir.

Gelirin yiksek, riskin en diiik olduygu her Ulke veya fon talep eden her
isletme, yerli ve yabanci yatirimcinin ilgi alani riei girebilmitir.*>* Ayrica,
iletisimin ¢cok hizli sglanabilmesi,sirket ve menkul kiymetler ile ilgili belgelerin
sayisal ortamda kolayca transfer edilebilmesi vehdal gelgim egilimlerinin
saptanabilmesine olanakgtayacaksekilde saklanabilmesi gibi ilgim ve bilgisayar

teknolojisindeki ilerlemeler de sermaye piyasasgealisme surecini hizlandirrgtr.

Halka aciimanin fayda ve maliyetlerini incelemegingcunda, halka
actlmanin kendisi icin faydal olaga diinen ihraccisirket, bu gamaya
geldiginde halka acilma igin uygun bir aday olup olngah tartsmaya
baslayacaktir. Ozellikle ilk kez halka agilacak ortédérin, bu tir finansman kaypa
ile bagarili olabilmeleri icin gletmelerini ¢cok iyi analiz etmeli ve belirli bir gyede

bulunmalari gerekmektedir.

Sirketler halka acilmaya karar vermeden Once olitidin elde etmek
istedikleri sermaye icin alternatif finansman kaklaani incelemelidirler. Halka
acllmaya karar veregirketin yer aldgl sektordeki gefimeler de bu samada etkili
olmaktadir. Eer sirketin yer aldgl sektor, der sektorlere gore ekonomik
gelismelerden daha fazla etkileniyorsa bir stire beklemgdun olacaktir. Ayrica

sirketin sektérde giivenilir bir pazar payinin da asngerekmektedir?

%4 sengiil,a.g.e, s. 23.

%5 Kog,a.g.e, s. 25-27.
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Halka acilmanin nedenleri Ulkeden Ulkeye vesulara ba&li olarak
farkhliklar gostermektedir. Halka arzin en belirgiedenleri gagidaki gibi bagliklar

halinde siralanabilir.
1.7.4.1. Sermaydhtiyaci

Anonim sirketlerin halka acilma nedenlerinin giada, blyuik yatirimlarin
finansmani igin, ortaklarin yeterli fona sahip ohmadari gelmektedir. Ulkenin
sanayilgme orani arttikca buyuk sermaye gerektiren, dueahkvagirlikli yatirimlar
yapmasi gindeme gelmektedir. Bu tur yatirimlargiigimcinin tek baina veya bir
ortagl ile gerceklstirmesi hemen hemen olanaksizdir. @micinin, bu yatirimi
gerceklgtirebilmesi icin, mutlaka b&alar ile ortaklga girmesi gerekir. Ortalga
girme, yeterli sermaye koyabilecekgdr girisimcilerle olabilir. Ancak, bu durumda
yeni ortaklara verilecek hisseler ortgkh kontrolini elden kacirmaya neden
olabilir. Aslinda girsimci, gerekli olan sermayeyi ¢cok sayida yatirimciyiase
senedi satarak kglama yolunu segiinde, sahip oldgu hisse sayisi @oinluk

oylarini olgturmasa bilegirket yonetimine sahip olmaya devam edebilir.

Bu durumun tek istisnasirketin imtiyazli hisse senetlerine sahip olmaktir.
Girisimci boylelikle sirketin ¢asunluk hisselerini arz etse bile yonetimi kaybetmek
korkusu olmaksizin halka arz kararini verebilmasgigncinin sirketi halka agilmasi

kararini verebilmesi agisindan énemli bir nedefdir.
1.7.4.2. Hisse Senetlerinin Pazarlanabilir§ini Arttirma

Halka acilma hisse senetlerinin pazarlanaliiimii arttirmaktadir. Kapali
sirketlerde hisse senetleri, az sayidgirkn elinde olmasi nedeniyle serbestce
pazarlanamamaktadir. Hisse senetlerinin borsaya &diimesiyle pazarlanabiligii
artacaktir. Boylece borsaya kote edinmisse senedine gkin likiditenin yiksek

olmasindan dolayi da hissedarlar kazancl ¢ikaodikl&irket hisselerinin blyuk bir

1%6 sarikamy, Aydin ve Sevila.g.e, s. 46.
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menkul kiymet borsasina kote edifmpolmasiyla, osirket bir oranda prestij de
kazanmaktadit>’

1.7.4.3. Vergi Avantajlari

Vergi kanunlari sirketlerin halka acilip acilmama kararlarinda 6neml
etkilere sahip olmaktadiingiltere’de uygulanan vergi kanunlari, kiicik biulgun
kontrolinde olan kapali ya da aieketlerinin aleyhinedir. Bu nedenlgrketlerin
hisse senetleri borsaya kote ettirilerek vergi ésjamdan faydalanma yolu tercih
edilmektedir. Almanyaisve¢ gibi geimis bati llkelerinde de halka aggkketlerin
gelismesi icin, vergi yonunden gdi Ozendirici tedbirler uygulamaya

konulmustur.*°®

Turkiye’'de halka acikirketlerde gelir vergisi stopaji %15 yerine %5 alar
uygulanmaktadir. Boylece ortaklar kar payigdianinda alacaklari kar payindan
halka aciksirketlerde %10 tasarruf gtayacaklardir->°

1.7.4.4. Likidite Avantaj!

Borsaya kote edilmajrketlerin hisse senetlerinin likiditesini arttirktadir.
Dolayisi ile, bircok kapalisirket ortaklari, servetlerinin buyuk bir bolimind,
baglamis olduklari sirketlerini, borsaya kote ettirerek hisse senatierilikiditesini

arttirabilirler*®°
1.7.4.5. Hisse Senetlerinin Pazar [@erinin Belirlenmesi

Kapali sirketlerin hisse senetleri pazarda serbest imkilde alinip
satilamadiindan dolayisirketin deseri konusunda, o6zellikle deirket diindaki
Kisiler acisindan dgru bir tahmin yapmak zordur. Halbukiirketlerin caitli
nedenlerle dier sirketlerle birlemeler, sirkete yeni ortaklar alma veya ortaklarin
ayrilmalarinda sirketin guvenilirligini arsgtirma gibi degerlerinin belirlenmesi

gerekebilir. Birsirket halk tarafindan satin alingnve alim satima konu olrgthisse

1%"Kog,a.g.e, s. 17.

138 sarikamy, Aydin ve Sevila.g.e, s. 47.

%9 sarikamy, Aydin ve Sevila.g.e, s. 47.

191MKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 1.
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senetleri ¢cikarmgiise bu durumda, yeni hisse senedi ihracinda filgetirleyecek
baslica faktor mevcut hisse senetlerinin piyasgetieolacaktir. Halbuki kapali bir
sirket ilk defa halka hisse senedi ihra¢ ediyorsatfandirma konusu biyidk énem

arz edecektit®!

1.7.4.6. Sermaye Kullaniminda Etkinlgin Arttirilmasi

Girisimci; sermayesini, bir tek veya sinirli sayida éektyatirim yaparak
calistirmak istedgi zaman, iki nedenle sermayesi kullanim etigine ulgmayabilir.
Bu unsurlar gagida sayildg gibidir:

* Ceitli sektorlerde cok sayidgirkete sahip olamamasi nedeni ile
sermaye riskini azaltma olahaa sahip olamamasi yani
¢ssitlendirmenin  s@layaca risk  azaltma  olanaklarindan

yararlanamamasi,

* Diger nedeni de; ayni miktar sermayeyi, kaldirag eatidenm
yararlanacak sekilde yatirrma dongiirememg olmasindan dolayi

sermaye karligiini arttiramamasidir.

Girisimci, ortaklgl halka agmakla daha az sermaye ile daha buylks bir
hacmine sahip olarak sermaye kaglmn yukar cekebilecekken, vyatirimi,
tasarrufcularin tasarruflarina gvarmadan kendi olanaklariyla gercedtlamesi,

sermaye karliiini en yuksek yapma firsatini yakalayamamasinamelailir.

1.7.4.7. Yurtici ve Yurtdisi Taninma

Hisse senetleri borsadalem gorensirketler hakkindaki cgtli bilgiler,
borsaninseffaflik ve kamuyu aydinlatmaslevi cercevesinde yurtici ve yurta
yatirimcilara veri yayin kuruilari, basin ve yayin kurulari ile diger gorsel yayin

kuruluslari vasitasi ile surekli olarak gtarilmaktadir.

Bu bilgi dazitimi sirketlerin ve sirket trinlerinin hem yurticinde hem de

yurtdisinda taninmalarina yardimci olmaktadir. Yayginriaranin sgladigi avantaj

161 sarikamy, Aydin ve Sevila.g.e, s. 47.
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cercevesinde gerek yurtici ve gerekse ygnaia yerlgik bulunan ve ayni sektorde
faaliyette bulunansirketlerle kbirligine gidebilme, ortak gigim olusturma ve

benzeri konularda camalarin yapilabilmesi imkani gabilmektedir-®2
1.7.4.8. Kurumsallama

Ulkemizde bilindgi gibi faaliyette bulunan bir cokirket ailesirketi niteligi
tasimaktadir. Bu durumsirketin 0mrinin genel olarak kurucusu olan ya da
yonetimde s6z sahibi olan aile bireylerinin émdirier sinirli olmasini beraberinde
getirebilmektedir.Sirketlerin hisse senetlerini halka arz etmesi venkug kiymet
borsalarindaslem gérmeye bdamalari SPK ildMKB’nin incelemeleri ile bir siireg
seklinde olmaktadir. Ayricasirketler islem gérmeye bgamalarindan sonra mali
tablolarini belirli donemlerde Bansiz denetim kuruklarina denetlettirmekte,
ortaklarini ve kamuyu diizenli olarak bilgilendirnek SPK veIMKB'nin surekli

denetimine tabi olmaktadirlar.

Bu cercevede halka agilmak ve hisse senetlerinimkaiékiymet borsasinda
islem gormesini sdamak ilesirketler, sermaye piyasasinin denetim mekanizmalari
sayesinde kurumsalfama sureclerini hizlandirmakta ve modern yonetinmitdkrine
daha kisa siirede kaabilmektedirler:®®

1.7.4.9.ikincil Halka Arz imkani

Sirketler sadece birincil halka arz ile gle daha sonra, hisse senetlgiem
gormekte iken yatirrm ve benzeri ihtiyaglari negbniortaya cikan kaynak
gereksinimlerini  mevcut ortaklarinin  richan hakdari kisitlamak suretiyle
gerceklgtirebilecekleri ‘ikincil Halka Arz"lar ile kagilamak suretiyle yeniden bir

finansman imkani yaratabilirler.

Bilindigi Uzere, gelimekte olan Ulkelerdeki sermaye birikiminin yeteligiz
Ulkelerin ekonomik ge$im sirecini olumsuz yoénde etkilemektedir. Bu cesply

sirketler biyumek, geyimek, yatirrm yapmak ve globajen dinyada rakipleri ile

182{MKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 1.
183IMKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 3.
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rekabet edebilmek icin gerekli olan sermayeyi bldtaazorlanmaktadirlar. Borsa
sirketi olarak sermaye piyasasindan kaynak teminesim sirketlerin kaynak
problemlerinin ¢o6zimiune gadigl katkinin 6nemi son yillarda artarak devam

etmektedir-®*

Halka acilmaniirketler icin en 6nemli faydasinin hi¢ gkusuz hisse sati
yoluyla elde edilecek gelirin 6zkaygial glclendirmesidir ancak halka acilan
sirketlerin elde edecekleri fon g§min yaninda cok onemli tali faydalari da
siralanabilir. Bunlar kurumsalima yaygin taninma ve presifket hisse senetlerine
likidite kazandirma vergi istisnalarindan yararlanwe Yurtdgi Kuruluslarla Ortak
Girisimlerde Bulunmada Halka Aclklik ve Borsaliem Gormenin Referans kil

Etmesi olarak siralanabilir.
1.7.5.Sirketlerin Halka Agilma Maliyetleri

Halka acilmanin gdadigl yararlar yaninda beraberinde getiidibazi
sorumluluklar vardir. Halka acilma sonugtkete yeni ortaklar katilaga ve halka
acllma yeni bir kurumsal kurallar batini altinangdyi gerektirecgi icin halka

actimanin kendine 6zgu maliyetleri vardir.

Bu maliyetler parasal olabilegiegibi sirket sahipleri icin psikolojik ve
geleneksel yiklegeklinde parasal olmayan maliyetlerde olabilir. Bedanle halka
acllma karargirketler acisindan, bir agaarma ve inceleme sonucu ortaya konacak bir
fayda maliyet analizine Igh olmakla birlikte, geleneksel ve psikolojik fakiér de
halka aciimada dnemsta. Bu nedenler;

1. Kar dagitma zorunlulugu: Sermaye piyasas! kanununa tabi olan halka
acik anonim ortakliklarin kar payr ve kar payl aanlgiliminda
uyacaklari esaslar tepine gore halka acik anonim ortakliklar esas
sOzlgmelerinde birinci kar payl oraninin goésterilmesirurdudur.
Ortakhklarin birinci kar payi tutari, hesap dénekairindan kanunlara

gore ayrilmasi gereken yedek akceler ile vergi,vfermali 6demeler ve

1%4IMKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 2.
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varsa gecmsi yil zararlar dguldikten sonra kalan geailabilir karin
%20’sinden az olamaz>

Yatirim ortakhklarinin  datilabilir kar tutarinin hesaplanmasinda
gerceklsmems sermaye kazanclari dikkate alinmaz. Hisse senetler
borsadaglem goren anonim ortakliklar, genel kurullariniac karara
bagli olarak kar payi;

a) Tamamen nakden gama,

b) Tamamen hisse senedi olarakdaa,

c) Belli oranda nakit, belli oranda hisse senediakada&itarak kalanini

ortaklik bunyesinde birakma,

d) Nakit ya da hisse senedi olarakgdmadan ortaklik bunyesinde
birakma, konusunda serbesttir.

Kar daitim muafiyeti ise ihraccilarin ayri tutmgartlarina ve kurul
kaydindan cikariimalarinagkin esaslar tehiine gore;

a) Halka acik anonim ortakliklar, kurul dizenlemeiergore hesaplanan
dagitilabilir birinci kar payi tutarinin, genel kurukunulacak son yillik
mali tablolarina gore esas sermaye/cikaglsermayenin % 5'inden daha
disUk olmasi veya s6z konusu mali tablolara gére agittidabilir ddnem
karinin 50.000 TL'nin altinda olmasi hallerindegilil hesap dénemleri

icin birinci kar pay! dgitmayabilir.

b) Ancak, bu hiukme go6re gdilmayan kar payi, daha sonraki
donemlerde yapilacak muafiyet hesaplamalarinda&gr kalemi olarak

dikkate alinir.

185 Seri: IV, 27 NumaraliSermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Halka Acik Anoim
Ortakliklarin Temettii ve Temettil Avansi Dagitiminda Uyacaklari Esaslar Hakkinda Teblgi
(13 Kasim 2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi Gadetgayimlanmytir).

107



2. Karar almanin guclesmesi: Sirketin yeni ortaklarl ile sirketin
hedeflerinin her zaman ayni yonli olmamasi nedeniylbnetim ve
yatirrm arasinda ogabilecek anlgmazliklar, genel kurulun toplanmasi
veya karar alinmasi konusunda sorun olabilir. Apdak sonuc cgtli

onlemlerle yok edilebilir.

3. Sermaye Piyasasi Kanununa tabi olmaSermaye piyasasl kanununa
tabi olma beraberinde yeni bir otoritenin denetim gbzetimi altina
girmek ve uyulmasi gereken kurallarin artmasketler icin halka

acilmadan kaginma unsuru olmaktadir.

Sermaye piyasasinda mali tablo ve raporlargifi ilke ve kurallar
hakkinda tebfiin kirk sekizinci maddesine gore; hisse senetlersbda
islem goren ortakliklar ve araci kurumlar, hesap ddeenin bitimini
izleyen 10 hafta icinde, ayni Te@ilh 3 no.lu ekinde yer alan
acliklamalara ve 4, 5 ve 6 no.lu eklerdeki tipleringgun olarak
hazirladiklar ayrintili bilancgolari ve gelir tatdo ile ayrintili b&msiz
denetim raporlarini kurula ve borsa bilteninde ydgnmak tzere ilgili
borsaya gondermekle yukamludurler. Kurula ve ilgilborsaya
gonderilecek yilhik mali tablo ve raporlarin getkelrula sunulacak mali
tablo ve raporlar oldgunun belirtiimeskarttir °°

Kisaca, sirket hakkindaki her tarli bilginin  payani sirket
hissedarlarinca olumlu  bulunmgchdan halka acilma uygun

gorulmeyebilir.

4. Halka arz'in maliyetli olmasi: Menkul kiymet ihracinin maliyetleri
oldukgca yiuksek olup, ihra¢c edilen menkul kiymet taikha bl
olmaktadir. Eer az miktarda menkul kiymet piyasaya sunulacakdeah
arz maliyeti yiksek kalmakta, hatta maliyetlerin rsdanamadg

durumlar dahi s6z konusu olmaktadir.

186 Seri: X1, 1 NumaralSermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlardliskin ilke ve Kurallar
Tebligi (29/1/1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazetga@mlanmstir).
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Halka arz edilen menkul kiymet maliyetlerini glodan ve dolayli

maliyetler olmak tizere ikiye ayirmak mimkiind®ft.
a) Dogrudan maliyetler:

- Aracl kurulgun menkul kiymeti satin alma fiyati ile menkul kigtn

halka sat fiyatl arasindaki farktan ojmaktadir.

- Muhasebe, denetim ve basim giderleri; yasal kgpomiar, vergiler,

sats giderleri, baskl maliyetleri ve benzeridir.
b) Dolayh maliyetler:

- DUsuk fiyatlandirma maliyeti; bir halka arzda, 6zeiikhalka sa
yapilan hisse senedinin satiiyati, ihra¢c edildikten hemen sonra
olusan piyasa dgerinin genellikle %10-15 altindadir. Sonugctasiaki
deserlendirme, ihracgi bir maliyet aiturmaktadir.

- Normal Ustu fiyat performansi maliyeti; Daha Orekac kez hisse
senedi arz etmi ortakliklarin yeni halka arzlari genellikle ¢cok az

diUsuk fiyatlandiriimaktadir.

- Diger maliyetler; genelde bunlar araci kugaucsitli durumlarda
belirli bir sre i¢in, belirli bir fiyattan, hisseenetlerini alma hakkini
veren durumlarda ortaya c¢cikmaktadir. Araci kurumartan onalim

hakki, ihracci ortaklik agisindan bir maliyet unsiur.

1. Sirketin Kontrolinin Kaybedilmesi: Sirketin hisse senetlerinin
baska gruplarca ele gecirilmesi sonucu yodnetimirgiglaesi riski

artar.

2. Sirketlerin Cok Kuguk Olmasi: Sirketlerin ¢ok kiguk olmalari
durumunda halka arzdan elde edilecek gelir cok afayarar

sgilayamayacg gibi yeterince derinlik yaratiimayabilir.

167 Stephan A. Ross, Rondolph W.Westerfield ve Kirtl@uy Instuctor's Manual to Accompany,
Corporate Finance 5. Baski, Mirror/Mosby College Publishing, Missp998, s. 118.
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1.8. HALKA ARZDA ARACILIK, YONTEM ve SATI S
TURLERI

Halka arza aracilik; Kurul’'dan yetki belgesi ajnaraci kurum ve mevduat
kabul etmeyen bankalarca “en iyi gayret argciliveya “aracilik yudklenimi”
seklinde yapilabilir. Bu bolimde ayrica halka arbew! yontemleri ve halka arzda

kullanilan sat yontemleri glenmektedir.
1.8.1. Enlyi Gayret Aracili g

SPK’ya gore, en iyi gayret ara@i) halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclarinin, izahnamede gdosterilenssatiresi icinde satiimasini, satilamayan kismin
ise sayi yapana iadesini veya bunlari daha 6nce satinyalixstlenmg tGclncu
kisilere satiimasini ifade ed&f En iyi gayret araciinda, araci kurukutarafindan
satilan menkul kiymetlerin bedeli, sasiiresini izleyensi giinti sonunda ihra¢ eden
sirkete veya halka arz edene tam ve nakden 6demakndadir. EBer, aracilik
sOzlemesinde bedelin 6denmesi konusunda bir sire baligie, 6deme s6zmede
belirtilen sirede yapilacaktir.

1.8.2. Aracilik Yuklenimi

Bu yontemde araci kurwuarafindan sagi yapansirkete halka arz edilecek
sermaye piyasas! araclarinin tamaminin veya bgllkisminin satilaga taahhut
edilmektedir. Bakiyeyi yuklenim ve tiumunit yuklenigeklinde balica iki tir
bulunmakla birlikte taahhtt kismi olarak da geregtidilebilir. Bu kapsamda aracilik

yuklenimini, gagida siralanagekilde yapabilir:

Bakiyeyi Yuklenim; Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan
kisminin tamaminin bedeli saBlresi sonunda tam ve nakden 0denerek

satin alinmasinin,

188 19 NumaraliAracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulu slara iliskin Esaslar Tebligi Madde 30
(01.03.1995 tarih, 22217 sayili T.C. Resmi Gazete).
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TUmuan Yuklenim; Halka arz yoluyla safin bglamasindan 6énce tam ve

nakden 6denmek suretiyle tamaminin satin alinaatdalsatiimasinin,

Kismen Bakiyeyi Yuklenim; Halka arz yoluyla satilmasinin ve
satilamayan kisminin bir kisminin, bedeli saiiiresi sonunda tam ve

nakden ddenerek satin alinmasinin,

Kismen Tumunlu Yudklenim; Bedeli, satin bglamasindan 6nce tam ve
nakden 6denmek suretiyle bir kisminin satin alih&@ka satiimasinin
satgl yapanin Ustlenmesi suretiyle gercgitdebilir.

Halka arzlarda, aracgin en iyi gayretle mi yapilaga yoksa kismi veya
toptan yuklenimin mi taahhit edilegesatsi yapan ile araci kurugu arasinda
kararlgtirilir. Burada sagt yapanin hedefleri vegdimleri agirlikli olarak rol oynar.
Ancak, 6zellgtirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetltadince halka arz
edilmems ortaklarda, “hissedarlarin” sahip olduklari hisemetlerinin halka arzinda
ve halka acgik olmayan ortakliklarin sermaye artarmyoluyla yapilan halka

arzlarda yuklenim zorunlufin bulunmaktadir.

Araci kurulyglar, portfoylerindeki hisse senetlerinin veya kerfsse
senetlerinin hissedarlarinca halka arzinda iseilldcagikleniminde bulunamazlar.
Ancak hisse senetlerinin halka arz edilmesi icin konsorsiyum olgturulmasi
durumunda, konsorsiyuma “en iyi gayret argcilyikleniminde bulunmak kaydiyla
katilabilirler. Buyuk halka arzlarda yuklenim gelilde konsorsiyum tarafindan
yapilabilir.

Tarkiye'de ihraclar girlikli olarak en iyi gayret aracg ile yapiimaktadir.
Bunun en 6nemli nedeni ise, halka hisse senediealen ortakliklarin hisse
senetlerini en yuksek ger tzerinden belirlemeleri ve halka arz fiyati alakendi
degerlerinde 1srar etmeleridir. Sonucta, araci kugaluhisse senetlerinin satilamama
riskini Uzerlerine alamamakta ve en iyi gayret drgc so6zlemesini tercih
etmektedir®®

189 Seving Akbulaka.g.e, s. 115.
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En iyi gayret aracig mevzuatin zorunlu tutmag durumlarda daha c¢ok
kicuk miktardaki arzlarda uygulanir. Araci kurplacisindan riski yoktur, ¢unkid o
elinden geleni yapki halde sa# istenilen sonucu vermezse herhangi bir alim
taahhudinde bulunmagnoldugundan finansal bir yikin altina girmesi s6z konusu
degildir. Ornegin 20.000 lotluk bir halka arzda, aracilik edenukuy sadece 8.000
lot satilmgsa, geri kalan miktarla ilgili dgldir. 12.000 lot ilgili SPK’'nu mevzuati

hikumleri uyarinca satiyapana geri doner.

Baz! dlkelerin uygulamalarinda, oge ABD’de satilamayan bir kismin
kalmasi durumunda, halka arz iptal edilir ve figagerlemesinin dgru yapiimadg
varsaylilarak hisse senedi agnulunan yatirimcilarin parasi geri 6defiftEn iyi
gayret aracifiinda, araci kuruky riskinin az olmasi nedeniyle, satiyapandan

isteyebilecgi komisyonu da dgiik tutmak zorundadir.
1.8.3. Halka Arz Yontemleri

Sirketlerin ihra¢ edeg® hisse senedinin yonteminin ne ofgukonusu, en
az aracilik yontemi kadar énemlidir burada kullacalk yontensirketin dezerleme
fiyatini dgzrudan etkileyebileggé gibi yatirirmcilarindasirket hisse senetlerine olan
talebini de olumlu veya olumsuz etkiler. Bu yontemgagida maddeler halinde

kisaca aciklanngtir.
1.8.3.1. Mevcut Hissedarlarin Hisse Senetlerini Hah Arz Etmeleri

Bu yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hiasied sahip olduklari
hisse senetlerinden bir kismini gdodan Borsa'da veya Borsasidda halka arz
edebilirler. Bu tlr halka arzlar, Sermaye Piyadasrulu'nun "Hisse Senetlerinin

Kurul Kaydina Alinmasina ve Sgimailiskin Esaslar Tebi " ile diizenlenmitir.*”*

170 3. Peter Williamson (Editor)nvestment Banking Handbook 3. Basim, John Wiley and Sons
Yayinlari, New York, 1998, s. 128.

1 Seri: 1, 26 NumaralHisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Sagina iliskin Esaslar
Tebligi (15.11.1998, 23524 sayili T. C. Resmi Gazete).
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Ozellstirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetiradince halka arz
edilmems ortakliklarda, hissedarlarin sahip olduklari hissnetlerini halka arz

edebilmeleri icin hisse senetlerinigagidaki 6zelliklerde olmasi zorunludur:

a) Belli bir siralama ve gruba dahil olmalari halindeiralama ve gruptaki
tum hisse senedi bedellerinin veya ortaklik sermsisyye tamaminin

6denmg olmasi,

b) Yazili degerleri toplaminin, SPK'na kauru tarihi itibariyle ortakigin

belirtilen sermayesine oraninin en az;

» Sermayeleri 14.200.000 TL kadar olan ortakliklan B525,

» Sermayeleri 14.200.000 TL ile 70.800.000 TL aragioldn
ortakliklar i¢in %15,

» Sermayeleri 70.800.000 TL ve daha fazla olan otk icin ise %5

olmasi,

c) Rehin veya glvence verilmek suretiyle devir veydisiiini kisitlayici
ve senet sahibinin haklarini kullanmasina enge$totacak kayitlarin

olmamasi.

1.8.3.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse SenetleriniHalka Arzi

Sermaye artirimi yoluyla hisse senetlerinin halka gontemi ile halka arz

asagida sayilargekilde yapilabilir:

a) Sermaye artinmi yaparak yeni ihra¢c edgceisse senetlerinden bir
kismini ya da tumuna 6ncelik haklarini (mevcut édsslarin yeni pay

alma haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya Borsanda halka satabilir.

b) Sermaye artirminda ortaklarca 6ncelik haklarladquldiktan sonra kalan

hisse senetlerini Borsa'da veya Borsardia halka arz edebilir.

113



Bu tur halka arzlar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nurssel Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Sgimailiskin Esaslar Tebi " ile diizenlenmitir.*"?

Halka acik olmayan ortakliklar, yapacaklar sermagdirimlarinda,
ortaklarin yeni pay alma haklarini kismen veya taer kisitlayarak hisse sentlerini
halka arz edebilirler. SPK’ ya bauru dncesindesagidaki islemler yapilir:

a) Yonetim kurulu esas sozlmenin sermaye maddesinin gigkli gini
iceren madde desiklik tasarisini hazirlayarak, madde gdgkli gi icin
SPK onayini alir.

b) TTK hidkumleri dahilinde genel kurulca sermayeniniramasina ve yeni

pay alma haklarinin sinirlandiriimasinagkin karar alinir.

Sermaye artirimi yoluyla yapilan gvarularda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artinm sonrasi giklacak belirtiimg sermayeye oraninin en agag@da
belirtilen oranlarda olmasi gerekir:

» Sermayeleri 14.200.000 TL kadar olan ortakliklam B525,

» Sermayeleri 14.200.000 TL ile 70.800.000 TL araaiakhn ortakliklar
icin %15,

» Sermayeleri 70.800.000 TL ve daha fazla olan oltddicin ise %5.
1.8.3.3. Heriki Yo6nteminin Birlikte Kullaniimasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kubalmasi olang! vardir. Bu

sayede hem ortak hem gieket halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir.
1.8.4. Halka Arzda Sats Yontemleri

Halka arzda sagiyontemleri dnce kategorik olarak sonra uygulansai
asaglda ele alinmaktadir.

172 Seri: 1, 26Numarali Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasira ve Satsina iliskin Esaslar
Tebligi (15.11.1998, 23524 sayili T.C. Resmi Gazete).
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Kategoriler

Halka arz icin iki kategorik tip siniflandirma skanusudur. Bunlardan ilki
fiyat unsuru dgunulerek yapilan siniflandirma géiri ise sermaye unsuru

siniflandirmasinda temeldgagidaki yontemler kullanilabilit?>

» Sabit fiyatla talep toplama: Bu yontemde oOncelikle halka arz fiyati
belirlenir ve daha sonra bu fiyattan yatirrmci ifiddi toplanir.
Katiimcilar talep ettikleri hisse senetlerinin t@m veya bir kismi icin

Oon 6deme yaparlar.

* Fiyat araligi ile talep toplama: Bu yontemde araci kurum oncelikle
potansiyel yatirimcilarla gogir ve baglayici olmayan fiyat teklifleri
alir. Bu teklifleri belirli bir fiyat aralginda toplayabilegg gibi, bazen
de fiyat aralgl belirlemez, sonucgta alinan teklifleri gglendirip nihai
halka arz fiyatini belirler ve bu fiyattan talegpkar.

* Mizayede: Bu yontemde halka arza aracilik eden aract kurum
yatinmcilardan algy belli miktar ve buna kg fiyati iceren teklifleri
arz ve talepsemasi olgturacaksekilde yerlgtirir. Mlzayede esasina
gore gerceklgirilen bazen acik bazen de kapali usulde yapsdafhift
alma glemleri sonucunda arz ve talehjitteyen nihai fiyat halka arz
fiyati olarak belirlenir.

* Borsada Sats: Bu yontem, belli bir araci kurum tarafindan borsani
birincil pazarinda halka arz olunan hisse seneilerisatgi ile
gerceklatirilir. Halka arzin ilk ginundeki acgifiyati, sirketin bu tur
bir halka arz icin borsaya kayit yaptgdrzaman aciklagn hisse senedi

fiyatidir.

« Karma Yontemler: Burada aract kurum yukarida aciklanan

yontemlerden birkagini bigérerek yeni bir yontem okiurur. En

' Guray Kiiglikkocagiu ve Aysegill Alagdz, “Halka Arzlarda Fiyat Ystikrary Sayycy Yblemlerin
Etkinligi Uzerine Bir Ynceleme"Muhasebe Bilim Diinyasy Dergisi (MODAV) Haziran 2006, 8
(2), s. 3-4.
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yaygin olani ise sabit fiyatla talep toplama veafiyaralg: ile talep

toplama yontemlerinin birk#irildi gi karma yontemdir.

Diger siniflandirma olan sermaye bazli siniflandirmse igagida
174

belirtiimektedir:
* Mevcut Hissedarlarin Sahip Oldyu Hisse Senetlerinden Bir
Kismim Borsa'da veya Borsa Dyinda Halka Arz Etmeleri: Bu
yontemde, ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedashhip olduklari
hisse senetlerinden bir kisminigdodan Borsa'da veya Borsasidida

halka arz edebilirler. Bu tur halka arzlar SPK ighle dizenlenmiytir.

* Sermaye Artinmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Azi: Bu
sekildeki halka acilmada ortaklik; Sermaye artiryaparak yeni ihrag
edecgi hisse senetlerinden bir kismini ya da timuanu aiichaklarini
kisitlayarak IMKB'de veya IMKB disinda halka satabilir. Bunun
yaninda sermaye artirrminda ortaklarca richan hakldlanildiktan
sonra kalan hisse senetleriitMlKB veya IMKB disinda halka arz

edebilir. Bu tur halka arzlar SPK tegilile diizenlenmtir.

* Sermaye Artirirmi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halka Az! ile Mevcut
Hissedarlarin Sahip Oldusu Hisse Senetlerinden Bir Kismini Halka
Arz Etmesinin Birlikte Yapilmasi: Yukarida belirtilen her iki
yontemin birlikte kullaniimasi imkani mevcuttur. Bayede hem ortak

hem desirket halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir.

Uygulama

Tasarruf sahiplerine satislemleri, Seri: VIII, No: 22 "Sermaye Piyasasi
Araclarinin Halka Arzinda Satiyontemlerineiliskin Esaslar Tebfi" hikimleri

cercevesinde yerine getirilir. Bu Tegdi gore halka acilmak tzere hisse senedjisati

17 TSPAKB, Ulusal ve Uluslararasi Piyasalay Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birli
(TSPAKB) Yayinlari istanbul, 2007, s. 43-44.
SPK, Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Sagina iliskin Esaslar Tebligi,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), Ankara, 1998, m.5.
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yapacak ortakliklarin talep toplama yontemi ileissaialep toplamaksizin satve

Borsa’da Sa#yontemlerinden birisini kullanmalari zorunludur.
1.8.4.1. Talep Toplama Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Fiyat Teklifi AlimaNyla Talep Toplama,

olarak ikiye ayrilr.

Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemi: Teklifler belirlenmi tek bir
fiyattan alinir. Talep toplama stresi; en azsguni olarak belirlenmek Uzere,
genelge ilanindan itibaren en az 3 en sogghnlu gectikten sonra dar. Sermaye
piyasasi araclarinin sgtiesnasinda aliciya teslingarttir. Ancak esas sermaye
sistemini kabul etmi ortakliklarin, sermaye artirrmi nedeniyle pay satinda
hamiline yazili hisse senetleri, sermaye artirnmuscilini izleyen 30 gin icinde
teslim edilir. Nama yazil hisse senetlerinde bre €D gtindir. Bu yontem halka arzi
gerceklgtiren araci kurumun hisse senedinirgeldeme raporunda belirlegnoldugu
fiyattan satmak Uzere ga yolu ile talep toplamasidir. Bu yontem araci tkatar
tarafindan belirlenmen fiyattan talebin arzin tamankagilamamsi durumunda
aracilik yuklenimi sézlgnesi uyarinca ya kalan kismin ihraggkete iadesi veya

kalan bakiyenin araci kurum tarafindan satin alsima gercgeklgr.

Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep Toplama Yoéntemi: Asgari bir say
fiyatl tespit edilerek bunun Utzerindeki fiyat téldri toplanir. Talep toplama siresi;
en az 2ggunu olarak belirlenmek lzere, genelge ilanindidanén en az 3 en son 5

isgunu gectikten sonra damaktadir.
1.8.4.2. Talep Toplamadan SagiY6ntemi

Sermaye piyasasl araclarinin bizzat ssayapan tarafindan ya da araci
kurulus vasitasiyla belirli  bir fiyat tespit edilerek, wyamcilardan talep
toplanmaksizin halka arz yoluyla sadir. Bu yontemi, dier yontemleri kullanma

zorunlulygu olmayan ihraggilar kullanabilir.
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Bu yontemin uygulanmasi halinde tasarruf sahiplgenelgede belirtilen
sure icinde pay bedellerini bir bankada agilan ©Oaetaba yatirarak sermaye

artirrmina katilirlar.
1.8.4.3. Borsada SagiYontemi

Borsada Saji Yonteminde safi IMKB YoOnetmelikleri cercevesinde
yapilmaktadir. Bunun igin, asgari 2@ginid 6nce Borsa'ya keurulmasi ve

basvurunun Yonetim Kurulunca kabull ve ilan edilmesrekmektedir.

Sermaye piyasasi araclarinin halka arz yoluylgaisda bu tebfiin 4., 5. ve
6. Maddelerinde duzenlenen satyontemlerinden biri safn yapanlarca veya
hissedarlarca secilerek kullanilir. Ancakag@da belirtilen durumlarda belirlenen

yontemlerin kullaniimasi zorunludur.

1.8.4.4. Belirli Saty Yontemlerine Uyma Zorunlulugu Bulunan
ihraccilar

Belirli sats yontemlerine uyma zorunluiu bulunan ihraccilar sagida
sayllmaktadir:

a) Hisse Senedi Borsa'daislem Goren Ortakliklar: Hisse senetleri
Borsa’da belirtilen dgerinin tzerindeslem goéren ortakliklarin yeni pay
alma haklarinin kullandiriimasindan sonra kalanlgrayn satinda

Borsada Sagiyonteminin kullaniimasi zorunludur.

b) Halka Acillmak Uzere Hisse Senedi Sati Yapacak Ortakliklar: Aracli
kurumlar dsinda kalan, halka acik olmayan ortaklarin hissetbemnin
hissedarlan tarafindan halka arz edilmesi ile kahiikimlerine gore
halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artirarafirilan sermayeyi
temsil eden paylarini kismen veya tamamen halka etrneleri
durumunda ‘Talep Toplama’ veya ‘Borsada atontemlerinden birini

uygulamasi zorunludur.
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c) Nitelikleri Belirlenmis Halka Acik Ortakliklar:  Halka agik
ortakliklarin sermaye artirimi yoluyla hisse sensaslarinda Sermaye
Piyasasi Kurulu'nca belirlenen standartlara uyglamak hazirlanngi son
yila ait bilancgolarina gore, hisselerinin deftegele belirtiimis degerinin
az iki kati olan ortakliklarin; ayni bilango Uzeten net donem kari elde
etmis olmalari ve bilanco aktif toplami 8.850.000 TLissmis olmalari
halinde, ‘Talep Toplama ve ‘Borsada Satytntemlerinden birinin
uygulanmasi  zorunludur. Ancak, yeni pay alma hakiar
kullanilmasindan sonra kalan tutarin, nakitskgt artirilacak sermayeye
oraninin %5 ve altinda kalmasi durumunda, yapil&agkuru Gzerine bu

yontemler uygulanmayabilir.
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2.IMKB'DE B IR SIRKET IN HALKA ACILMA SUREC i

Calismanin ikinci bolumunde halka arz sireci, 6n hadah ve kullanilan
deserleme yontemleri ile gauru sirasinda SPK viMKB incelemeleri konularinin

yani sira halka arz talebinin toplanmasissati sonucsglemleri ele alinmytir.

2.1. HALKA ARZ SURECI

Isletme yonetimi halka acilma yonteminglétmesi icin uygun gérmesi
durumunda,sletme halka arza hazirlig@masina gelmisaylimaktadir. Busgamada
hem uygulamadan gelen hem de yasal zorunluluklagdden prosedirlerin yerine
getiriimesi gerekecektir. Barili bir halka arz icin belirli konularda iyi bgalisma
yapiims olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda olmak Uzeren@lRa acilmada on
hazirhk, (2) bavuru, (3) kurul'un borsadan ggriistemesi, (4) SPK vdMKB
uzmanlarinin incelemeleri, (5) 6n talep toplamag), ¢érmaye piyasas! kurulu'na
gorls gonderilmesi, (7) hisse senetlerinin kurul kaydiahnmasi, (8) hisse
senetlerinin halka arz edilmesi, (9) sadonuclarinin bildirilmesi, (103irket hisse
senetlerinin  borsadaslem gormesi ve (11) borsadalem gdren sirketlerin

yukuamlulukleri olmak tizere bu bolimde ele alinmdkta

Yapilacak halka arzin kariya ulamasinda zamanin g tespit edilmesi
cok onemlidir. Yatinmcilar arasinda menkul kiyreetborsasinin durgun olgu
donemlerde, genellikle mali yapisi guclu ve karapstyeli yikseksirketlerin halka
acilabilecgi dustnulmektedir.

Bunun yaninda Kkarlgs distik ve gelecekle ilgili potansiyeli yuksek
olmayan sirketlerin ise halka agilmak igin borsa endeksim@ islem hacminin
yuksek oldgu zamanlari sececekleri gintilmektedir. Bu beklentilerin tam tersine,
gelismis sermaye piyasasina sahip Ulkelerde, borsaninrigtaaoldigu zamanlarda
halka acilargirketlerin mali yapilarinin guclgirketler oldyzu tespit edilmgtir. Halka
acilma icin en uygun zaman borsa endeksininstakoldigu doénemdir. Ayni

zamanda likiditenin yuksek ol@u donemler dsirketler icin uygun olmaktadir.

120



Ancak gelgmekte olan Uulkelerde sermaye piyasalari genelligt&in
calsmadgindan, borsa endeksinde sinive cikslar fazla olmaktadir. Bunun
sonucunda da borsa endeksi beklenmedik zamanlaidanmedik yonde dgsiklik
gosterebilmektedir. Bu nedenle de halka ac¢iimak dgsru zamanin tespit edilmesi

zor olmaktadirt’®

Dogru zamanlama icin dikkat edilecekgdr etken desirketin faaliyet
gosterdgi sektérin durumudur. Halka arzin shasi uygun pazar kallarinin
yaninda yatirimcilarirgirketin yer aldgl sektoriin durumu hakkinda giinceleri ile
de ilgili olmaktadir’®

Zamanlama icin gier bir etken desirketin kendi icinde bulundiu
durumdur. Bu etken tek k@a ¢ok anlamli olmasa da, piyasanin genel duruewu v
sektor faktorleri ile bir araya gelgihde anlam kazanmaktadiBirketin en iyi
zamanli, gecmiperformanslarina gére belirleyebgden gicla cari yil karini tahmin
ettigi zaman olmaktadir. Bu zaman mevcut pay sahipdamide cekici bir fiyat elde

edebilme olan& sazlamalidir.

Hisse senetlerinin halka arzi Sermaye Piyasasi laun, borsadasiem
gormesi ise Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin incelemelerin@bi
bulunmaktadir. Halka acgilmak ve borsadiem gormek isteyenirketlerin her iki
kuruma da gzamanl olarak muracaat etmeleri surecin kisalmagssindan 6nem

tasimaktadir.

Sirketlerin hisse senetlerinin halka arzina ve bdasglem gérmesine karar
vermesinden sonra, hisse senetlerinin borsaldani gérmeye bgadigl ilk gine

kadar uygulanan prosediiagida listelenmtir.*"’

1 Kog,a.g.e, s. 30.

178 Mustafa Kemal Yilmaz, “Tirk Sermaye Piyasasi’ndanBil Halka Arz Yoluyla Kaynak Temini:
Kantitatif Bir Yaklasim”, Muhasebe Bilim ve Diinya Dergisi (MODAV) Haziran 2003, Cilt: 5,
Sayi: 2, s. 84.

Y7 Guray Kiiglikkocaglu, “Sermaye Piyasasi Kurulu, Araci KurumlaFinansal Pazarlar, Baskent
Universitesii.i.B.F.Isletme Bélimii, Ankara, 2004, s. 1.
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2.1.1. Halka Acilmada On Hazirlik

Hisse senetlerini halka arz etmek ve borsaltsn gérmesini samak igin

karar alarsirket, halka arza aracilik yapmaya yetkili bir arkgrulus belirler.

Esas sOzlgmesinde sermaye piyasasi mevzuatl acisindan gerekli
degisiklikleri yapmak icin madde dgsiklik projeleri SPK'na sunarSirket esas
sOzlamesinde hisse senetlerinin devir ve stiriumidnu &gsdl, ortaklarin haklarini
kullanmalarini engelleyici hukimler s6z konusubsehikimlerin esas s0zteeden
arindirllmasi, ayrica esas sémenin dger hukumlerinin sermaye piyasasi

mevzuatina paralel hale getirilmesi gerekmektedir.

Sermaye artirimi yoluyla halka arz yapilmasi dumdau TTK hikUmleri
dahilinde, genel kurulca sermayenin artirimasima yeni pay alma haklarinin

sinirlandiriilmasina gkin karar alinir.
2.1.2. Bavuru

Araci kurulyg, SPK tarafindan istenilen bilgi ve belgeler ilelikte hisse

senetlerinin kurul kaydina alinmasi amaci ile kafdgvuruda bulunur.

Sirket SPK muracaati ilesgamanli olarak, borsa tarafindan istenilen bilgi
ve belgeler ile hisse senetlerinin halka arz edimden sonra borsanin ilgili
pazarinda silem goOrebilmesi icin borsaya $airuda bulunur. Bgvuru sirket
tarafindan yapilabile@egibi yetkili araci kurum tarafindan da yapilabili

2.1.3. Kurul'un Borsadan Goriis istemesi

Sermaye Piyasas! Kurulu, halka arz izahnamesingnyalz Gzere bgvuru
ile birlikte bavuruda bulunarsirketin hisse senetlerinin borsanin hangi pazarinda

islem gorebilecgine dair gorguni talep etmektedir.
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2.1.4. SPK vdMKB Uzmanlarinin incelemeleri

Sirket'in halka arz ve borsadglem gdérme bgvurusundaki eksik bilgi ve
belgeler tamamlandiktan sonsitket merkez ve dretim tesisleri borsa uzmanlarinca

ziyaret edilerek yerinde incelemelerde bulunulmdita
2.1.5. On Talep Toplama

Hisselerinin kurul kaydina alinmasindan 6nce hebit fiyat aralginda
yatirrmcilarin olasi taleplerinigpenmek amaci ile talepte bulunanlar icin herhangi
bir yukimluluk ve bglayicilik olusturulmaksizin araci kuruglar tarafindan bir on

izahname duzenlenerek 6n talep toplanabilir.

Duyuru ilani yoluyla ©6n talep toplanabileége gibi duyuru ilani
yapiimaksizin da on talep toplanabilmektedir. Oepaoplama stiresi 30 giinden

fazla olamaz.
2.1.6. Sermaye Piyasas! Kurulu'na GorgiGonderilmesi

Borsa uzmanlari tarafindagirket tarafindan sunulan bilgi ve belgeler ile
sirket merkez ve Udretim tesislerinde gerceltden incelemeler sonucunda

olusturulan rapor Borsa Yonetim Kurulu'na sunulur.

Sirket hisse senetlerinin borsaddgem gorip géremeyege islem gorecek
ise borsa pazarlarindan hangisindgem goérebilecgi Borsa Yonetim Kurulu
tarafindan karara igkanir. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan alinan kataalka arz
izahnamesinde yazilmak lzere, Sermaye Piyasasinauletilir. Ayrica halka arz

izahnamesinde yer almasinin yararl ofacistinilen hususlar da SPK’na bildirilir.
2.1.7. Hisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasi

Kurul, bagvurulari kamunun aydinlatiimasi cercevesinde incdleceleme

sonucunda aciklamalarin yeterli olm&digercgi durust birsekilde yansitmagh ve
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halkin istismarina yol acagasonucuna varilirsa, gerekceler gosterilerejvinaisu
yapilan hisse senetleri kurul kaydina alinmayabifir

SPK tarafindan yapilan incelemeler sonucunda fzaan rapor ile borsanin
sirket hisse senetlerininglem gorebilecg pazar hakkindaki gosu cercevesinde
sirket hisse senetleri kurul tarafindan kayda aliBu gamada halka arz izahnamesi

ve genelge kurul tarafindan onaylatiir.
2.1.8. Hisse Senetlerinin Halka Arz Edilmesi

Hisse senetlerinin kurul kaydina alinmasindan sotxaul tarafindan
onaylanmg izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren 15 gginde ortaklgin
kayith bulundgu Ticaret Sicili'ne tescil ve Turkiye Ticaret Sicbazetesi'nde ilan
ettirilmek zorundadir. S6z konusu tescil ve ilandanra, 15 gtin icerisinde izahname
ve tasarruf sahipleri igin sirkiler basin yayinwyde yatirirmcilara duyurularak hisse

senetlerinin alimi igin yatirimcilara davette bullur.

Ayrica mevcut hisse senetlerinin halka arzi ile khalacik olmayan
ortakliklarin sermaye artirrm yoluyla halka arzindaplanan kesin talebin ssi
sunulan hisse senedi miktarindan fazla olmasi #@jimevcut ortaklarin daha 6nce
belirlenen ve izahname ile genelgelerde aciklangardaki paylari, datima tabi
tutulacak toplam hisse senedi miktarina ilave édite Bu durumda, talep toplama
suresinin bitimini izleyen 2sguni icinde ek sa@ konu hisse senetlerinin kayda
alinmasi i¢in kurula Baurulur. Ek sata konu olacak hisse senedi miktari halka arz
edilen hisse senedi miktarinin %15'ini gecerti8z.

2.1.9. Satg Sonuclarinin Bildirilmesi

Satg islemi tamamlandiktan sonra halka arzakilh sats sonuglari araci
kurulus tarafindansirket hisse senetlerini satin alan yatirnmci saysi kimlik

bilgileri satgin gerceklstigi fiyat ve varsa hisse senedini satin alan yatmianc

8IMKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 2.
179 gpK, Yatinmei Bilgilendirme Klavuzu, a.g.e.,s. 6.
180{MKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda de Halka Ara.g.e, s. 2.
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icinde toplam arz buyukfunin %5 ve uzeri satin alan yatirimcilarin bilgiler
SPK’'na ve borsaya iletilir.

Halka arz sonuclari ile birliktgirket hakkinda hazirlanan son raporun
incelenmesi sonucunda, Borsa Yonetim Kurylitket hisse senetlerininglem

gorebilecgi pazar hakkinda nihai karari verir.
2.1.10.Sirket Hisse Senetlerinin Borsadalslem Gormesi

Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonr&aairz sonuclari, halka
arz izahnamesi ve borsa tarafindan gerekli gorideger bilgiler Borsa Gunlik
Bulteni'nde ilan edilir. Borsa glisatslarda ilani izleyen 2 sgininden itibaregirket
hisse senetleri ilgili pazardgdeme alinmaktadir.

2.1.11. Borsaddslem GorenSirketlerin Y ikimluliikleri

Halka acilarak hisse senetlediMKB'de islem gérmeye bgdayan
ortakliklarin en ©6nemli yukdmlaluklerinden birisikdmuyu aydinlatma” dir.
Ortakliklarca, hisse senetlerinin piyasagelende dgisiklik yapabilecek veya
yatirimcilarin yatirnm karari almalarinda etkisalomlecek 6nemli olay ve geineler
olustugunda veya bilgi edinilgiinde kamunun; zamaninda, yeterli, surekli
aydinlatiimasi ilkeleri cercevesinde, Borsaya verKa s6z konusu 6zel durum

hakkinda, en kisa stirede aciklama gonderilmeskgesietedir.

Borsa'ya gonderilmesi gereken bilgilerin neler @duve stz konusu
bilgilerin Borsa’'ya goénderilme yodntemine skin bilgiler asagida aciklannytir.
Kamunun aydinlatiimasi hususundaki dizenlemeleanBal ve finansal olmayan

bilgiler olmak tzere iki ana bk altinda incelenebilir:
2.1.11.1. Finansal Bilgiler

Kamunun aydinlatiimasi Beminda borsaya gonderilmesi gereken finansal

bilgiler asagida siralanmnstir:
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1) Yilik mali tablolar: Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: XI, No: 1 sayil
Sermaye Piyasasinda, Mali Tablo ve Raporliigkin ilke ve Kurallar
Hakkinda Tebli'nin 48’inci maddesi ger@nce, hesap ddneminin
bitimini izleyen 10 hafta icinde ayrintili bilangge gelir tablolari ile
bagimsiz denetim raporu hisse senetleri Borsabtami gorensirketlerce
kamuya duyurulmak iizere Borsa'ya géndettir.

II) Ara mali tablolar: Hisse senetleri Borsa’dalem goéren ortakliklar 6
aylik faaliyet donemine gkin ayrintili bilanco ve gelir tablolari Bansiz
denetimden gecirilerek hesap doneminin bitimineyan 6 hafta icinde
(bankalar icin 8 hafta), 3 ve 9 aylik faaliyet dimee iliskin ayrintili
bilanco ve gelir tablolarinin ise @ansiz denetimden gecirme
zorunlulygu olmayip, 4 hafta icinde (bankalar icin 6 haftgyndtlariyla
birlikte hisse senetleri Borsadaslem goéren sirketlerce kamuya

duyurulmak Uzere Borsa’'ya gonderilir.

lIl) Kar payi: Hisse senetleri Borsa’dalem goren ortakliklar, birinci kar
payini nakden veya hisse senedi bigcimindgitdaak veya dgitmamak
konusunda serbesttirler. Kurul, bu ortakliklardaereili gorduklerine

birinci kar pay! nakden gailmasi zorunlulgu getirebilir.

Kar payl d&timi ortakliklarca, hesap donemini izleyen 5. agwnuna
kadar tamamlanmak zorundadir. Genel Kurul toplarthinden en gec 15 gtin 6nce
kar pay! dgitimi ile ilgili yonetim kurulu teklifi Borsa'ya bdirilir. Esas sermaye
sistemindeki ortakliklarca ihra¢ edilen hisse Semetsermaye artirrminin tescil
edildigi hesap donemi itibariyle kar payina hak kazanir.

Kayith sermaye sistemindeki ortakliklarca ihragle hisse senetleri, yeni
pay alma hakkina gkin genelgenin yayimlangi hesap donemi itibariyle kar payina
hak kazanir. Bu ortakliklarin nakdi sermaye artirmadeniyle cikaracaklari hisse

senetlerinin sagl suresi icinde, hesap donemi sona ererse, hesapmiliin son

181 Seri: X1, 1 NumaralMali Tablo ve Raporlara iliskin ilke ve Kurallar Hakkinda Tebfii Madde
48 (29.1.1986, 20064 sayill T.C. Resmi Gazete).
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gununi takip eden tarihten demak (zere, hisse senetlerinin gegnfiesap
donemine ilgkin kar payi kuponlari iptal edilerek satilir.

Hisse senetleri Borsa'daslem goren ortakliklarin, kar payr 6demeleri
ortaklarin ¢gunlugunun kolaylikla ulgabilecesi, biri ortaklik merkezi olmak tzere
en az (¢ merkezde VBMIKB Takas ve Saklama Bankasi SXde yapilir. Hisse
senetleri Borsa'daslem goren ortakliklar kar payl gaum islemlerini; Takasbank
A.S.’nin beyanini miteakip 3sgind icinde s6z konusu 6demelergkiin kupon
teslimini beklemeksizin sonuclandirirlar. S6z kamudsiponlar sagl yapan adina
saklamaya alinaralglemi takip eden yilin sonuna kadar satiapana teslim edilir.
Takasbank A. beyan ile birlikte 6demelere esagkieedecek kar payi kuponlarinin
belge numaralarini kapsayan bilgileri manyetik mida sati yapan kurulglara

verir. Takasbank A. verdii bu bilgiler ile sorumludur.
2.1.11.2. Finansal Olmayan Bilgiler

Esas olarak menkul kiymetlerin piyasageende olumlu veya olumsuz
olarak deisiklik yapabilecek, yatirnmcilarin gakli sekilde alg veya sat karari
almasini etkileyebilecek, ortaklik tizelsikigine, ortakliklarina, pay sahiplerine,
yoneticilerine, personeline, menkul kiymetlerine wdaklik ile dgrudan veya
dolayl iligkilisi olan diger gercek ve tiuzel &iere iliskin bilgilerin ortaya ¢ikmasi
durumunda, kamuya aciklanmak tzere, en hizlh hejoeel araci ile yazili olarak

Borsa'ya derhal aciklama gonderilmeliéfi.

Aciklanmasi zorunlu samaya gelnsi olmakla birlikte miktar, tutar veya
islem olarak bazi belirsizlikler bulunmasi durumunsidz konusu belirsizlikler ve bu
belirsizliklerin ortadan kalkaga muhtemel tarih ve varsa gdlar belirtilerek, bu
bilgiler hakkinda kamuya aciklanmak Uzere, en hindberlgme araci ile yazili
olarak Borsa'ya derhal aciklama gonderilmesi zardat.

1822499 NumaralSermaye Piyasasi Kanun30.7.1981 tarih, 17416 sayili T.C. Resmi Gazete),
16/A Maddesi.
Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulu s ve Calsma Esaslari Hakkinda Ydnetmelgi,
Bakanlar Kurulu Karar Tarihi - No : 02/10/1984 /8881, Dayandi Kanun Tarihi - No :
03/10/1983 - 91 KHK, Yayimlangh Resmi Gazete Tarihi - No : 06/10/1984 — 18537 Mé&ddesi.
IMKB Kotasyon Yonetmeligi, 18/A maddesi (24 Haziran 2004 Tarihli T.C. ReSarzete, Say!:
25502).
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Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurujuve Calgma Esaslari Hakkinda
Yonetmelgin 46. maddesinde de, menkul kiymetleri borsa katualinan
kuruluslarin, gagidaki bilgileri Borsa Y6netim Kurulunca tespit egfil strelerde ve
belirlenecek formlara uygun olarak Borsa'ya verreeklylkimli oldgu

belirtilmistir:

[) Ortakligin, Kurul'un ilgili tebligine goére hazirlanan onaylanmyillik
faaliyet ve denetim raporlart ve mali tablolar ilgenel kurul

tutanaklarinin érna,

[I) Ortakligin Borsa Yonetim Kurulunun uygun gorgceddonemler

itibariyle diizenlendii mizanlardan cikarilan hesap 6zetleri,

[II) Bilgisi oldugu durumda, ortaklik sermayesinin % 10 veya daha
fazlasina sahip bulunan pay sahiplerindeki ve sgesiain % 10 veya
daha fazlasina sahip bulurgdu istiraklerindeki paylarinin oranindaki
degisiklikleri,

V) Ortakligin durumu @rendggi tarihten itibaren yedi gin icinde, ortakin
yoneticilerinin, personelinin ve bunlarlagoadan veya dolayli ilgisi olan
kisilerin, bu kurulgun borsa kotuna alinan menkul kiymetlerinden sahip
olduklar miktarlardaki dgsiklikleri,

V) S0z konusu olaylarin meydana ggldarinten itibaren yedi gin icinde,
yatirimcinin, yatirim kararini almasinda etkisicalave menkul kiymetin
piyasa dgerinde dgisiklik yapabilecek ©6nemli olaylari Borsaya

bildirmekle yukumltddr.

2.2. HALKA ACILMADA ON HAZIRLIKLAR

Halka acilma, kathkl givene dayali fon temini yoludur. Halka ave
halka arza aracilik faaliyeti sermaye piyasasiagan olduk¢ca 6nem ga. Sermaye

piyasasinin gelebilmesi halka arz ve ihracglarin gatiesine bghdir. Turkiye'de
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halka arz yoluyla finansman yolu yeterince istebégtklige ulgamamsgtir. Etkin
bir sermaye piyasasinin vailiacisindan halka arz ve halka arza aracilik fatiéyi
yayginlamali, yatirnmcilara rahatlkla likidite imkani sundir derinlge ulgmasi

sgglanmalidir.

Halka acilma oncesindgrketlerin yapmalari gereken on hazirliklar vardir
bunlardan en 6nemlisi halka arz ile ilgili yonetikuarulu karari almalari ardindan bu
karara yonelik cagmalari ilgili kurumlar ile koordineli yuritecek viim surecte
sirketin icinde cagmalari yiritecek bir ekip ofturulmalidir. Sirket KOBI
Olceginde bir sleme ise busleri kendileri adina yurutecek profesyonel bir gaman
sirket ile birlikte planlamasinda ve damanlik almasinda fayda vardir, sonraki en
onemli gama aracilik faaliyetlerini yuritecek araci kusuln secimi ve sirecin

resmi olarak bgamasidir.

Calismanin bu béliminde halka arzda 6n hazirliklarg1gitaraci kurulg
ile yapilan aracilik s6zjenesi, (2) ana s6zmenin tadili, (3) baimsiz denetci
raporu, (4) dgerleme raporu ve (5) halka arz gelirinin kullanirkonulari
islenmektedir.

2.2.1. Araci Kurulus ile Yapilan Aracilik S6zlgmesi

Halka arza karar verersléetme oncelikle alngi oldusu yonetim kurulu
kararinin ardindan tum halka arz surecini yonetedekeyimli bir aract kurumla

aracilik sozlgmesi veya yetki mektubu imzalar.

Halka arza karar verengletme ile araci kuruks arasinda yapilacak
sOzlemenin icergi alinacak hizmetlerin tiri ve kapsami ile ilgilacak farkhliklar
arz edebilir, uygulama oOrgeolarak incelenilen halka arza karar vergletme olan
Rumeli Ambalaj San. Tic. A. (kisacaSirket olarak anilacaktir) ile halka arza
aracilik hizmeti veren kuruu olan Yon Yatinrm AS. (kisaca YNY olarak
anilacaktir) arasinda yapilan sgnhede verilecek hizmetin kapsam ve unsurlarindan

ana baliklarl asagida yer almaktadir.
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a) Sirket'in Incelenmesi ve Dgerlemesi Bu kapsamdairketin sektorel,
finansal, hukuki ve teknik analizleri yapilacak yaptirilmasisirket’in
ileriye donuk satiari, kar marijlari, yatirimlari, vergileri ve bemie
parametrelerinin  projeksiyonlarindan gdm  dgerleme  modeli
olusturulmasi. Yukarida bahsedilen gatalara paralel olarak YNY
tarafindan gerekli gorulugirket tarafindan da onaylarig takdirde,
sirket’'in ortaklik yapisinin, gtiraklerinin, organizasyonunun veya mali
yapisinin  yeniden vyapilandiriimasi sonucu konssjidau ve
denetimiyle ilgili dangmanlik hizmetleri dgrudan veya vergi, hukuk ve
baska alanlarda uzmandmis dansmanlik sirketleri ile koordineli olarak

verilecektir.

Ayrica sirketin gecmg performansi kendi icinde ve sektdore gore olmak
uzere irdelenmesi, yatirnmciya cazip gelecek yatitezinin ortaya

cikartilmasi, stratejileri belirging@riimesi ve bu tez ve stratejilere en
uygun halka arzla ilgili YNY gorgii ortaya cikartiimasini icerir. Bu
gorss, sirket deserlemesi, halka arzin zamanlamasi, yapisi, muhtemel
hisse fiyatiyla ilgili konular kapsayacaktir.

b) Sirket Paylarinin Halka Arz Edilmesi: YNY sirketi tanitmak amaciyla
“Analist Sunumu” ve “Halka Arz Raporu” hazirlamasfNY, sirket
degerinin sirket tarafindan yazili olarak onaylanmasini miuigdkalka
arz slrecini bgatilmasini ve halka arz sireci boyunca SRMKB,
Merkezi Kayit Kurulgu (MKK) ve Takasbank ile kurulmasi gereken
iliskileri koordine edecek ve gerefti durumlarda ilgkilerin
yurutulmesini sglayacak, taleplerin yatirrmcilardan toplanmasi aéal
sonra daitiminin yapilmasinin ardindan YNY resmi kurgér nezdinde

sats sonrasli yapilmasi gerekatemleri ylritecektir.

c) Komisyon ve Masraflar: YNY, gerceklgen halka arz buyikgu
Uzerinden her turlu fon, vergi, KDV, masraf vs. iaslmak lzere ve
700,000 (yedi yuz bin) ABD Dolar’'ndan az olmamaky#iyla, % 6.75

tutarindaki bgari komisyonuna hak kazargrolacaktir.Sirket tarafindan
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denetim, hukuk ve ekspertiz konularinda hizmetrasl durumunda s6z
konusu hizmetler ile ilgili olarak gercek ve tuzekilerle yapilacak
s6zlgmeler YNY’'nin dangmanlgindasirket tarafindan yapilacak olup,
s6z konusu hizmetler ile ilgili masraflagirket tarafindan dgrudan

karsilanacaktir.

Yurticinde YNY’nin koordinasyonunda ve denetimingi@ttilecek olan
her tarli imaj gektirme, halka arz, reklam ve halkla shiler
kampanyalarina ait masraflairket tarafindan karlanacaktir. Aracilik
hizmetlerin gerceklgiriimesi sirasinda ortaya ¢ikabilecek tim fon,grer
KDV, resim, harg, damga vergisi vb. masraflgirket tarafindan
ddenecektir.

d) Gizlilik: YNY, ilgili kanun ve teblglerin aciklama zorunlulgu getirdgi
durumlar dsinda, sirket tarafindan kendisine verilen bilgi ve belgele
kendisi dginda Uclncisahislara vermeden 6ngeket'in yazili onayini
alacaktir.

e) Ydrarluk ve Sire: YNY’nin calismalari, sirket'in asagidaki sekilde
YNY'yi gorevlendirmesi ile birlikte bglayacak ve bu goéreviendirme
tarihini takip eden bir yil sireyle devam edecekawdan bir yillik stre
icinde bu yetki mektubu’nun hdkimleri gecegihi surdurecektir.
Ayrica bu hukimlerin yaninda agtaanin fesih ile ilgili hakimleri

karsilikli hak ve yuktumluliklere uygun olarak dizenkeni
2.2.2. Ana Sozlgmenin Tadili

Halka arza karar verenlétme mevcut sozieesini ve SPK kanuna gore
tadil edilen taslak s6zymeyle beraber SPK’'na pairur. SPK’'nun onayini takiben
yapilacak olganusti genel kurul ile ilgili tadil tasarilariniingirliige konulacgini
ve bu dgisikliklerden sonraki esas sdztae ayrica SPK’'na gonderilegiai belirtir.
Ana sozlemede yer almayan konular hakkinda, Turk Ticaretufanile Sermaye
Piyasasl Kanunu ve ilgili mevzuat hukumleri uygutana sozlegmede yapilacak

her tarli dgisikliklerin hikim ifade etmesi ve uygulanmasi Sanagi Ticaret
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Bakanlgr'nin ve SPK’nun iznine kgidir. Ana sozlegmedeki degisiklikler usuliine
uygun olarak onaylandiktan sonra ve Ticaret sieilkayit ettirildikten sonra ilan
tarihinden itibaren yururige girer. Sirketin kapanmasi ve @dmasi durumunda
sirket, TTK’'nin 434. maddesinde sayllan sebeplerleyar mahkeme karari ile
kapanabilir. Ayrica sirket, hissedarlarinin karariyla da kapanabil§irketin
kapanmasi ve g@masi halinde, TTK hikimleri ve sermaye piyasasvroati

hiakumleri uyarinca yarataldr.
2.2.3. Bgimsiz Denetc¢i Raporu

Halka arza karar veremsléetme yillara ait gelir tablolarini, 6z sermaye
degisim tablolarini ve nakit akim tablolarini, 6nemli hasebe politikalarinin 6zetini

ve dipnotlarini ilgili bgimsiz denetim kurukw raporuyla birliktelMKB’ye sunar.

a) Finansal Tablolarla ilgili Olarak Isletme Yonetiminin Sorumlulugu:
Bagimsiz denetim raporundaletme yonetimi finansal tablolarin SPK
tarafindan yayimlanan finansal raporlama standara gore

hazirlanmasi ve dirust iekilde sunumundan sorumiudur.

Bu sorumluluk, finansal tablolarin hata ve hile wsulstzlikten
kaynaklanan onemli yagliklar icermeyecek bicimde hazirlanarak,
gercesi durust bir sekilde yansitmasini gemak amaciyla gerekli ic
kontrol sisteminin tasarlanmasini, uygulanmasindeeam ettiriimesini,
kosullarin gerektirdti muhasebe tahminlerinin yapilmasini ve uygun

muhasebe politikalarinin segilmesini icermektedir.

b) Bagimsiz Denetim Kurulusunun Sorumlulugu: Bagimsiz denetim
kurulusunun sorumlulgu baimsiz denetime dayanarak bu finansal
tablolar hakkinda gogibildirmektir. SPK tarafindan belirlenen gpmsiz
denetim standartlarina goére etik ilkelere uyulmasuwe ba&imsiz
denetimin, finansal tablolarin geggedogru ve dirust bir bicimde
yansitip yansitmagh konusunda makul bir glvenceyigkamak Uzere

planlanarak yuratilmesini gerektirmektedir.
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Bagimsiz denetim, finansal tablolardaki tutarlar venditlar ile ilgili
bagimsiz denetim kaniti toplamak amaciyla, gibasiz denetim
tekniklerinin kullanilmasini icermektedir. Bansiz denetim tekniklerinin
secimi, finansal tablolarin hata, hile ve usulski@i kaynaklanip
kaynaklanmady konusu da dahil olmak tzere 6nemli ygr icerip
icermedgi konusunda risk deerlendirmesini de kapsayacaiekilde,

mesleki dngorulere gore yapllir.

Bu risk de&erlendirmesinde,sietmenin i¢ kontrol sistemi goz 6ninde
bulundurulur. Ancak, amag i¢ kontrol sistemininieligi hakkinda goréi
vermek dgil, bagimsiz denetim tekniklerini loillara uygun olarak
tasarlamak amaciylaglétme yonetimi tarafindan hazirlanan finansal

tablolar ile i¢ kontrol sistemi arasindakiKiyi ortaya koymaktir.

Bagimsiz denetim, ayricasletme yodnetimi tarafindan benimsenen
muhasebe politikalari ile yapilan 6nemli muhase&gdendirmeleri ve
finansal tablolarin bir butin olarak sunumunun wlggunun
degerlendirilmesini icermektedir. Bamsiz denetim kurulu yapms
oldugu dezerlendirmelere dayanarak bir géndildirir. Bagimsiz denetim

raporunun icerisinde;

1. Sirket’'in organizasyonu ve faaliyet konusu,
2. Mali tablolarin sunumuna gkin esaslar,

3. Uygulanan dgerleme ilkeleri,

4. Bilanco kalemleri yer almaktadir.

2.2.4. Dgerleme Raporu

Halka arzi gercekigirecek olan yatiringirketi tarafindan halka arz tespit
raporu IMKB’ye sunulur. Bu bglamda halka arz tespit raporunda projeksiyon

beklentileri ve dgerleme raporu yer alir.
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1. Projeksiyon ve Beklentiler: Projeksiyon beklentileri yedi khkta
deserlendirilmektedir.

a) Uretim Kapasitesi: Mevcut sektordesirketin yeri ve sektor
beklentileri dgerlendirmesiyle birliktesirketin yeni yatirnm planlari
ve bu yatirmlari yaptiktan sonra hedeflenen kapasiranlari
belirtiimistir. Ayrica mevcut kapasite kullanim oranlari dderans

olarak sunulmaktadir.

b) Sati Gelirleri: Sirketin planladgl yatirimlar sonucu hedeflenen gelir

rakamlari ve ortalama safiyatindaki beklenen agara deinilir.

c) Satilan Malin Maliyeti: Sirketin net satlari icerisinde satilan malin
maliyeti belirtildikten sonra planlanan yatirimirbeklenen maliyet

disUsleri belirtilir.

d) Faaliyet Giderleri: Mevcut faaliyet giderlerinden ve planlanan
yatirimlarla beraber gianacak oOlcek buyukgiintn faaliyet giderleri

Uzerinde yaratagaolumlu etki Gzerinde durulur.

e) Yipranma payi Giderleri: Yillara gore gercekken yipranma payi

giderleri belirtilir.

f) Isletme Sermayesiihtiyaci: Sirket'in isletme sermayesi ihtiyaci
hesaplanirken belirtilen yillarinda gercekies olan ticari alacaklarin
net saglara; stoklarin ve ticari borglarin ise sirin maliyetine olan
oranlarinin ortalamalari dikkate alinir. S6z konasanlar projeksiyon
donemi boyunca ticari borg, ticari alacak ve stoklatahmin
edilmesinde kullanilngtir. ileriye doniik tahminisietme sermayesi

ihtiyaci belirlenir.

g) Hedeflenen Gelir Tablosuisletmenin gelir beklentilerinden afur.
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2. Degerleme: Sirketle ilgili yapilan dgerlemelerde genel olarak iki
yonteme bgvurulur. Bunlar indirgenmgi nakit akimlari yontemi ve

benzesrirket yaklgimi yontemidir.

a) Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi: Sirket'in ilerleyen dénemdeki
yapmayi planlagn yatirimlar ile karhlik marjlarini artirmaya ydite
yatirirmlarininsirketin 6lgcezini ve gelir yaratma kapasitesini gegmi
donemden oldukca farkldaracal disunulmektedir. Bu amacla
indirgenmg nakit akimlari analizi’'ningirket'in potansiyelini daha
dogru olarak yansitgn distinulmektedir. Bu yonteme goére yapilan
deserleme icin esas alingiolan varsayimlar derlemede nakit
akimlari sermaye ve bor¢c maliyetlerinirgidkll ortalamasi olan
agirthkh sermaye maliyeti ile buginki gere indirgenmektedir.
Indirgeme orangirkete yatiriimg olan sermaye igindeki borg oraninin

desisimleri dikkate alinarak hesaplargtir.

b) Benzer Sirket Yaklasimi: Sirketin IMKB'de faaliyet gosterdii
alanla glem gorensirketler belirlenir ve busirketlerle ilgili olarak
karsilastirma yapilirkeb ¢ carpan kullaniimaktadir. Bu pgarar
FD/FVAOK, F/K ve FD/Satlar carpanlaridir. Benzairketlere gore
yapilan dgerlendirmedeiMKB'deki benzersirketlerin ¢arpanlarinin

ortalamasi kullanilarak gerlendirme yapilir.
2.2.5. Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Halka arza karar veregirket halka aciimanin gereklgi, halka acilmadan
beklenen sonuglar, halka acilma maliyeti, halkdnzslan elde edilecek kay@ia
kullanim yerleri gibi bilgileri iceren fizibilite ®idu calgmasini SPK Ortakliklar
Finansmani Dairesi Bkanligina gonderir. Bu hdamda fizibilite etidiinde Bhca

uc baglik altinda toplanmaktadir:

a) Stratejiler: Sirketin sektor icindeki pazar pay! ve mevcut pagayini
arttirmak icin yapmasi gereken yatirimlagegendirilir.
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b) Halka Arz: Sirketin halka arz sonucu elde edgicegeliri nasil
kullanac& anlatilir.

c) Mevcut Sektore iliskin Beklentiler: Mevcut sektore ilikin gecmi
verilere dayanarak pazar beklentileri ve yapilagakrimlarin olumlu

olabilecek katkilarindan bahsedilir.

2.3. HALKA ACILAN SIRKETLERDE = KULLANILAN
DEGERLEME YONTEMLER i

Calismanin  bu boéliminde derleme teorisi ve yakjamlar ile

deserlemede kullanilan analizler ve yontemler gahistir.
2.3.1. Dgerleme Teorisine Genel Balg

Deger; herhangi bir nesnenin @adigi toplam fayda, kullanim geri,
herhangi bir variin baka birine verildginde kasiliginda alinabilecek nesne miktari
olarak tanimlanmaktadi?® Baska bir ifadeyle dger, belli bir malin, fikir veya

hizmetin taidigi yararl vasiftir

Deger kavrami iktisatta genellikle ggim deserini ifade etmektedir. Bir
malin degisim deseri, s6z konusu maldan bir birim elde etmek icireg® olan dger
mal veya para birimidir. Ogr, malin arzu edilebilir§i ve kithk derecesi olmak
Uzere iki faktore bgidir. Bir mal arzu edildii takdirde bir dgeri vardir. Mal
bollastikca veya arzu edilebiligi azaldikca dgeri disecektir. Bu nedenle, kithk
derecesi dgeri etkileyen 6nemli bir faktordur. Orgim, bir mal hem arzu edilir hem
de kit ise, bu mal yiiksek gisim deserine sahip olacaktif® Degerleme faaliyetleri

bir varligin dezerinin belirlenmesine yoneliktir. Ferlemenin amaclarindan birisi

183 Mufit Akyiiz ve Nesrin ErtelAnsiklopedik Ekonomi S6zIigii, Diinya Yayinlarijstanbul, 1990,
S. 64-65.

18 william L. Gage,Deger Analizi, Milli Prodiktivite Merkezi Yayinlari No. 44, Anka, 1969, s.
15.

18 Halil Seyidalu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézlikk, Giizem Yayinlari, Ankara, 1992, s.
141.
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gelecekteki beklentileri gucliu olan sektorlerdekiigi sirketleri belirlemek olabilir.
Degerlemeyi gerektiren nedenleriglesslik altinda toplanabilir?®

1. Sirket birlesme ve devralmalarinda,

2. Sirket satin almalarinda,

3. Sirket hisselerinin halka arzinda,

4. Hisse senedi dgerlemelerinde,

5. Stratejik kararlarin alinmasi ve planlamada.

Deger konusunda tarih boyuncasitk gorisler ifade edilmgtir. Bu goriler
asagida Uc balik altinda toplanarakienmistir.

2.3.1.1. Genel Kullanim Teorisi

Bu teoride malin deeri onun kullanimina k@dir. Ferninando Galiani ve
ikiye ayirmstir; kullanma dgeri ve degisim degeri. Kullanim dgeri ¢cok yuksek
olan bir malin dgisim degeri sifir olabilecgi gibi, kullanim degeri ¢cok diguk olan
bir malin degisim deseri ise ¢ok yiiksek olabilir. Org, elmasin dgisim deseri
cok yuksek, kullanim deri ise ¢cok dgtiktir. Suyun ise kullanim deri yiksek ama
degisim deseri disuktar.

2.3.1.2. Emek Dger Teorisi

Bu teoriye gbére dger, emek cinsinden Uretim maliyetine gbelir. Karl
Marx ve Ricardo bu gosii savunan iktisatcilardir. Merkantilist iktisatgdan

William Pretty, servetlerin babasi olarak emeanasi olarak da toptatanimak

gerektgini séylemitir. John Locke ise, suyun faydali olmasingman kiymetinin

18 Nurgiil Chamberssirma Degerlemesi Avciol Basim Yayinjstanbul, 2005, s. 6-8.
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az, elmasin faydasinin az olmasingman kiymetinin buyik oldgunu, bu nedenle
faydanin dgere esas olamayagal soylemgtir.*®’

David Ricardo, uretim miktarinin ihtiyaca ve talegp@ére ayarlanabilege
mallarda, dgerin temelini emgn olusturdusunu, emgin malin dgal fiyat
oldugunu ve piyasa fiyatinin ise, gal fiyat etrafinda dalgalangini savunmstur.

Karl Marx ise, dgerin bir mal Uretmek icin harcanan emek @dou séylemtir.

Emek fiyatinin ayni kalmasina gmen piyasa fiyatinin dalgalanmasini
normal kagullardan sapma olarak yorumlayan Marxgimin emei vasitasiyla
olusturdusu deser ile aldgl Ucret arasindaki farkin sermaye sahibine Igahdive

sermayenin birikmi emek oldgunu ifade etmektedir.
2.3.1.3. Marjinal Fayda Teorisi

Bu teoriye gore, arz ve talepteki kicuk gdamn marjinal faydasi dgsim
edilen mallarin dgerini belirler. H. H. Gossen, W.S. Jevons ve Alfiddrshall bu
gortsU paylatigl gozlemlenmektedir. Marshall fayda ile maliyetiirlikte degeri

olusturdusundan s6z etmektedir.

Degerin psikolojik dger yargisina dayanan bir eylem qgidau ifade eden
sosyal bilimciler son zamanlarda daha fazla taraftalmaktadir.insanlarin ve
toplumlarin psikolojileri, sosyo-kultirel @er yargilari, insanlarin tercihleri de

degeri etkiyen faktorler olarak gortlmektedir.

Bir varligin deserinin tespit edilmesi ise gerleme faaliyetlerini olgturur.
Degerleme, para gindaki iktisadi varliklarin dgerinin para olarak belirlenmesi, bir
isletmenin bina, arsa, makine-techizat, mal stokuseklindeki toplam aktiflerinin
deserinin takdir ve tahmingeklinde tanimlanabilit®® Baska bir ifadeyle dgerleme,

bir malin, fikrin veya hizmetin kendinden bekleneailama derecesini agarmak,

187 1imaz Akyiiz,Emek-Deger Teorisi ve Nitrelikli isgiicii Soruny Ankara Universitesi Basimevi,
Ankara, 1980, s. 11-12.
188 Seyidalu, a.g.e, s. 142.
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bir seyin kiymetini belirlemek amaciyla, s6z konusu mesn Ozellikleri hakkinda
189

bir goris bildirmektir.

Degerin nesnel ve 6znel iki yoni bulunmaktadir. Ozaeder, Kkisilere ve
arzulara gore belirlenen gerdir. Orngin, yatirnmcinin piyasada tekel olmak igin
rakip sirkete normalin Uzerinde @er bicmesi 6znel bir karardir. Nesnelgde ise,
mal ve hizmetlerin maliyet ve faydalariyla oranolarak belirlenen deerdir **°

Sirket deserlemesinin amacigirketin uygun ve makul piyasa gerinin
belirlenmesidir. Uygun ve makul piyasa gdel ise; piyasada varliklarin geri
konusunda tam bilgiye sahip istekli alicilarin \&i&larin, herhangi bir zorlama
olmadan, sz konusu varlik icin piyasada belirletilalim-satim dgeridir.***

Degerleme icin genel kabul gérm@iormillerin olmamasi, 6znel derleme
yapillmasina neden olabilmektedifirket deserinin zamana ve mekana gore
degismesinin yaninda, gerleme amaclarinin varketlerin 6zelliklerinin birbirinden
farkli olmasi dgerlemeyi karmgiklastirmakta ve zorlgtlirmaktadir.

Bundan dolayisirket ile ilgili bir degerin belirlenmesinde farkli sonuclar
ortaya cikabilmektedir. Qgrleme yapilirken, amag iyi belirlenmelidir. Hissenedi
deger tanimlamalari, hisse senedi veringliiin saptanmasinda kullanilan olgtimler
ve analizlerle ele alinan tanimlard§irket deserini etkileyen bglica faktorler

asagidaki gibi siralanabilir->?
1. Sirketin faaliyette bulunaga sektdr ve ekonominin genel durumu,
2. Sirketin faaliyette bulundgu sektére gig kosullari,

3. Sektorin buyuklgi ve bliyume hizi,

189 Gagea.g.e, s. 15.

1 Ahmet Mithat Cesur,Ozellestirme ve Firma Degerlemesj Ozellatirme idaresi Proje
Degerlendirme Genel Midurdil, Ankara, 1993, s. 56.

191 Cornell Bradford Corporate Valuation: Tools for Effective Appraisal and DecisionMaking,
Business One Irwin Yayinevi, New York, 1993, s. 7.

192 Kuddusi YaziciOzellestirmede Degerlendirme Yontemleri ve Deserlendirme Kriterleri , T.C.
Bagsbakanlik Devlet Planlama $ldlati (DPT) Yilik Programlar ve Konjonktir Ferlendirme
Genel Mudurlga Finansman Dairesi Blanligl, Ankara, Austos 1997, s. 5.
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4. Mal ve hizmet fiyatlarinin tespiti ve gelecektskiyri,

5. Sirketin buyukl{gi,

6. Sirketin faaliyette kullandii makine ve gereglerin nitgli

7. Arastirma gelgtirme faaliyetleri,

8. Kullanilan teknoloji,

9. Sirketin serefiyesi,

10. Sirketin kurulus yeri,

11.Sirketin gecmsi,

12.Sirketin sermaye yapisi sermayede kamu ve 6zel sphtgari,

13.Sirketin likidite durumu,

14.Sirketin dikey butinlgme derecesi,

15. Sirketin gegcmgteki kazanclari ve potansiyel kazang gucu,

16. Sirketin gecmgteki kar payil politikasi ve kar payr gigabilme
kapasitesi,

17. Sirketin gelecekteki ihtiyaci olan yatirim tutariatyimlarin ekonomik
omri, hurda dgeri ve maliyetler icinde sabit ve gigken giderlerin

orani,

18. Sirketin mal ve hizmetlerinin pazarlanabiljj

19.Sirketin gerceklstirecesi yatirim projeleri,

20.Hammadde fiyatlarinin yukselme olagi]i

21. Tekel haklarinin gelecekteki durumudur.
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Sayilan faktorlersirketin karliigini ve risk derecesini etkileyerefkrketin
piyasa degerini belirlemektedir. Bu faktorlerin analiz ve gelendiriimesinde,
deserleme uzmaninin tecriibe ve becerisi de varilanugan etkili olacaktir.

Degerlemede teorik bilgi yaninda tecriibenin de dneimyiiitdr.

Teorisyenler tecribeyi bir kenara birakmakta, uggudilar ise teoriyi
ilgisiz ve felsefiseyler olarak gormektedirlé?® Basarili bir de&serleme icin tecrilbe
ile teorinin bir bilgiminin olusturulmasi gerekmektedir. @erlemeden sonraki
asamanin konusu olan fiyat ise, bir mal veya hizmetana ile ifadesidir. Mal ve
hizmetlerin bir birimi ile dgistirilebilen para, mal veya uretim faktorti miktataak
belirtilebilir.

Modern piyasa ekonomilerinde ise, fiyatlar paraifde ediimektedit®

Mal ve hizmetlerin fiyati tam rekabetci piyasala@a ve talebe gore belirlenirken,
planli ekonomilerde merkezi bir idare tarafindatirlemmektedir. Fiyatlama, belirli
bir zamanda mal ve hizmetlerin piyasadakgetéenin para ile ifade edilmesi yani
tahminidir. Tam rekabetci bir piyasada fiyat ilezde ortisecektir'®> Ancak, dger
ile fiyatin 6rttsmedigi durumlar da bulunmaktadir. Fiyatingseden farkh olmasinin

nedenleri gagida siralanngtir:*%

1. Eksik bilgi ve ekonomideki risk,
2. Satsta pazarlgin olmamasi,
3. Sirketin Un ve buyuklgu,

4. Ceaitli devlet politikalari ve sinirlamalari; Alicinirpiyasada tekel
konumuna ge¢mek veya piyasadgdiehale gelmek istemesi nedeniyle
sirkete dgerinden fazla bir fiyat bicmesi,

193 Cornell Bradford Corporate Valuation: Tools for Effective Appraisal and DecisionMaking,
Business One Irwin Yayinevi, New York, 1993, s..5-7

19 seyidalu, a.g.e, s. 267.

19 Cesura.g.e, s. 58.

1% Curtis H. Stanley, “Cost-Basis Valuations in Tractions Between EntitiesThe Accounting
Review, July 1964, Cilt: 39, Say!i: 3, s. 639-647.
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5. Ekonomik, siyasi, sosyal ve kulturel farklihklavre bu faktorlerin

durumu*®’

Bir diger yonden,sirket yanls deserlendgi icin disik veya yiksek
fiyatlanmg olabilecgi gibi, dogru deserlenmesine karik yanlig fiyatlanmg da
olabilir. Halka arzi gercekiéirilen sirket hem dgru deserlendirilmis, hem de dgru
fiyatlanms olmasina rgmen, yank zamanda halka arz edilgnolabilir. Ornesin,
endeksin dgme giliminde oldysu bir zamanda hisse senedi halka arz ediis®,
hisse senedinin piyasa fiyatinin arz fiyatininnala olmasi, o hisse senedinin yiuksek
degerlendirildigi veya fiyatlandirildgi anlamina gelmez. Talebin §on olduu
donemde arz edilen hisse senedi piyasa fiyatirariyatinin cok tzerinde olmasi, o
hisse senedinin duk deserlendirildigi veya fiyatlandirildgi anlamina da

gelmemelidir.
2.3.2. Dgerleme Yaklasimlari

Degerleme yontemleri gli yaklasimlar kullanilarak olgturulmaktadir. Bu
yaklasimlar; maliyet, gelir ve piyasa yaklalardir. Sirket deserlemesinde
kullanilan yontemler bu yakjanlarin biri veya birkacinin bikgminden

olusmaktadir. Birbirini tamamlayan bu yaklenlar gagida kisaca agiklanmaktadir.
2.3.2.1. Maliyet Yaklgimi

Bir varligin deseri; s6z konusu vaglin mal veya hizmet Uretme
kapasitesinin yenilenmesi icin gerekli olan bedeédtir. Maliyet yaklagsiminda,
degeri tespit edilecek vaglin yenileme dgeri ya da yeniden yapma gxinin
belirlenmesinden sonra vagin fiziki, ekonomik ve fonksiyonel olarak kaybeiti

degeri dlgulmektedir.

Herhangi birsirketin gecmgte elde etiii gelirleri gelecekte elde edegirin
garantisi bulunmamaktadir. Bu nedenle dnemli glaketin varliklarinin dgeridir.

Yatirimci acisindan gerlendirildiginde, gecmite caitli nedenlerle kar etngi bir

197 Charles VuylstekeTechniques of Privatization of State Owned Enterpses, Methods and
Implementation: Volume |, The World Bank ,Washington, D.C., 1989, s. 115.
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sirketin karindan ziyadesirketin varliklarinin maliyet dgeri veya piyasa deri
onemlidir. Maliyet yaklaimi yuksek uzmanlik gerektiren konularda ve duran
varliklar yiksek olarsirketler icin elverili bir yontemdir. Orngin, dokiimhane,
rezervuar, celik fabrikasi, kdmir madeni gereclerikleer reaktdr ve elektrik

tesisleri icin kullangli bir yontem olarak kabul edilmektedit®
2.3.2.2. Gelir Yaklggimi

Gelir yaklgiminda, s6z konusu vagin gelir dretme kapasitesi dikkate
alinmaktadir. Varliklar, gelir elde ettikleri stisedbir deer ifade edecekleri igin,
sirketin gelecekte elde edegenakit girislerinin dnemli bir faktér oldgu ve sirketin
degerini bu potansiyel nakit gilerinin olusturdusu kabul edilmektedir. Bu
yaklasimda dger, varlgin ekonomik dmrii boyunca yarat@&cagelirlerin buginki
degeridir.

Sirketin varlik deerinden c¢ok, gelir getirici faaliyetleriyle ilgilem
yatirnmcilar icin bu yaklam onemlidir. Bu yaklgmin deer tespitinde dikkate
alinmasi gereken ¢ bgleni; gelirlerin miktari, gelirlerin gercelkdme siresi ve
tahmin edilen gelirin gerceldme olasilgidir. Sirketler icin sdzlemeler, lisans ve
marka anlagmalari, patent, ticari marka ve 06zel haklarn ile negliklarin
degserlemesinde kullagh bir yontem olarak kabul edilmektedir. Gelir yagimi,
Ozellikle dizuk duran varkga sahip buna kan yiksek entellektiiel sermaye getirisi

olansirketler icin uygun bir yaklgmdir.
2.3.2.3. Piyasa Yaklgimi

Piyasadaki yatirimcilarin varlik icin bigtikleri ger varlgin deserini
olusturur. Bunun igindesieyen bir piyasanin ve varliklarin glgiminin yapilimasi
gereklidir. Dgerlemeye tabi tutulacak vagln benzerlerinin piyasa fiyati s6z konusu
ise, piyasa yakkami iyi bir gosterge tgil edecektir. Bu yaklam, yatirim
ortakliklarinin, oOzellikle ayni veya benzer sekw@réhaliyet gostererirketlerin

ornesin otomotiv fabrikalari, tekstil, turizm otel, efierbankalar, beyaz sga gibi

198 Cesura.g.e.s. 65.
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faaliyet alanlari birebir orgien sirketlerin arasinda yapilan rasyo analizleri ile
degerlemesinde uygun bir yaklan olarak gortlmektedir.

2.3.3.Sirket Degerlemesinde Kullanilan Analizler

Sirket deserlemesinde @gida baliklar halinde glenmis olan; teknik analiz,

temel analiz ve modern yaklen olmak tzere ¢ kuramsal model kullaniimaktadir:

2.3.3.1. Teknik Analiz

Teknik analiz, sermaye piyasasindaki fiyatlarin diemcinde o6nceden
izlenebilecek bir trende sahip olglinu varsayar. Bir &a ifadeyle gecmgin
kendini tekrarlayaga varsayillmaktadir. Hisse senetlerinin gegeki fiyat
hareketlerini izleyen bir kimse, fiyatlarin geleteknasil gekecesini tahmin

edebilecektir>®

Bu analizde kar payi gelirlerinigirket risk oraninin ve hisse senedi verim

oraninin tahmininin herhangi bir 6nemi bulunmamekta

Sirketin gegcms hisse senedi fiyatlarinin graiini esas alan teknik analiz
kullanilarak, hisse senetleri ilk defa halka arzlead sirketlerde teknik analiz
yapilmasi mumkin goérilmemektedir. Clnki bu yonteagece hisseleri borsada

islem goren kurulglar icin uygulanabilen bir yontemdir.
2.3.3.2. Temel Analiz

Bu analizde, dgerlemeye tabi tutulagirketin gergek dgeri, cari durumdaki
ve gelecekteki ekonomigartlar dikkate alinarak yapilan gk tespitine dayanir. Bir
sirketin hisse senetlerini etkileyen birinci faktéiirketin icinde bulundgu genel
ekonomidir. Sirketler icinde bulunduklari ekonominin dalgalanarahdan
kendilerini soyutlayamayacaklarina gore, ekonomidangi yénde ve ne derecede
etkileneceklerinin incelenmesi gerekmektedirketin hisse senetlerini etkileyen

ikinci faktor ise sirketin faaliyette bulundgu sektorddr.

199 MEGEP,Sirket Analizi Yapmak- Muhasebe ve Finansman T.C. Milli Egitim Bakanlgi,
Mesleki Bsitim Ve Ogretim Sisteminin Giiglendirilmesi Projesi (MEGEP)kara, 2007, s. 17.
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2.3.3.3. Modern Yaklagimlar
Bu yaklgimlar kendi aralarinda ¢ grupta toplanirlar:

1. Ekonominin Analizi: Bir sirketin bagarisi icinde bulundgu ekonomiye
siki sikiya bali bulunmaktadir. Ekonomideki geihe ve daralma,
isletmenin stok politikasini, fiyat politikasini, yamlarini, bor¢ alacak
yonetimini ve kar payl politikalarini etkileyecekti Ayrica, bu
etkilesimde ulkenin ekonomik durumu yaninda dinya ekonoduoikumu
da etkilidir. Ekonomi durgunluk icinde bulunuyorsairketin
faaliyetlerinde de bir durgunluk yanacak veirket dezerinde bir azalma
kaydedilecektir. Bu nedenle ekonominin analizi wyatci agisindan
blyuk dnem arz etmektedir. Ekonominin analizindened ekonomideki
ve sirketin faaliyette bulundgu sektordeki gejmeler, vergi
oranlarindaki gegimeler, para ve sermaye piyasalarindaki sgedier
analiz edilerek, ekonominin gateme veya daralma donemlerinden
hangisine dgru gittigi belirlenerek, bunlarigirket faaliyetleri tizerinde
yapacg etkiler aratirilir.

2. Sektor Analizi: Analiz edilmek istenenirketin hangi sektor icinde yer
aldigi ve genel ekonomik durumdan hangi oranda etkifgngektor

analizi ile belirleni?®

Ekonomik durumdan etkilenmeyen ya da c¢ok az et&itersektorler
savunmaci sektorler, ekonomik durumdan parglkekilde etkilenen
sektorler de donemsel sektorler olarak ifade editedir. Ozellikle
teknolojik gelsme ve yeni bulglarin yasun oldiu sektérler ekonomik
durumdan etkilenmeksizin buyumesini surdiren séitdir. Menkul
kiymet secimlerinde yatirimcilar baylyen ve gehi sektorleri segmeye
gayret gostermektedirler. Sektor analizindageda sayilan faktorler g6z

ontne alinmahdir:

200 TSPAKB, Analiz Yontemleri, Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurgian Birligi (TSPAKB),
Sermaye Piyasasi Faaliyetldtgri Diizey Lisansi Eitimi, Istanbul Subat 2009, s. 18-19.
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* Gecmi donemlerdeki satigeliri ve karlar,

» Sektor drunlerine olan talep ve kullanilan tekniolioj surekliligi,
* Sektor icindeki rekabeartlari,

* Piyasaya gigi engelleyici etkenlerin vag,

« Emek yg@un ya da sermaye ¥an teknolojilerin kullaniima
durumlarina gore sektdrde vasifli-vasifsggiiciniin mevcudu ve

potansiyeli,
» Sektorde tgvik edici ve koruyucu devlet politikalari,

* Sektorde faaliyette bulunan kurglarin hisse senetlerinin piyasa
fiyatinin, sektérin genel kazang orani ileskastiriimasi,

e Satslarin mevsimlik hareketlerden etkilenmesi,
e Sektorun iginde bulungiw dénem,
» Cografi, kllttirel avantaj ve dezavantajlari.

Ayni sektdrde bulunan, benzer 6zelliklere sahipulugtar olaylardan
benzersekilde etkileneceklerdir. Bu nedenle, &dastirma yapilirken

ayni sektordeki benzeirketler kasilastiriimahdir.

3. Sirket Analizi: Genel ekonomik durum ve sektor incelendikten ve
karsilikli ili skiler analiz edildikten sonra,sirket dezerlemesinde

aratiriimasi gereken konu siraghélari asagidaki gibi siralanabili®

» Sirket karinin ve zararlarinin incelenmesiketin elde et karlar,
enflasyon ve muhasebe kayitlarindaki yetersizlikigkate alinarak

dizeltilmelidir.

21 MEGEP,a.g.€, s. 22.
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Sirketin elde etfgi toplam kar ve nakit giglerinden olgan fonun ne
derece etkin deerlendirildigi incelenmelidir. Fonun kullaningekli
gelecekte elde edilecek kar payi gelirleri Gzerindieemli rol

oynayacakitir.

Sirketin finansman durumunun ve gaha etkinlginin incelenmesi;
sirketin finansman durumunun incelenmesi 0Ozelliklimahsman

riskinin belirlenmesi acisindan énemlidir.

Sirketin patent, ayricalik, myteri portfoyl, marka deeri, pazar payi,
vb. olwan entelektlel sermayeye ve bunlarin toplangederi

incelenmelidir.
Kar pay! dgitim politikasi incelenmelidir.

Yonetim kadrosunun incelenmeli, idarecilerin meslké&riyerleri,
gecmiteki baarilari, risk alma vairket yonetimini ellerinde tutma

istekleri gibi unsurlar agairiimahdir.

Sirketin hukuki durumu, yasal hukimler ve bor¢ vedderin

davranglari incelenmelidir.

Sirket analizi yapilirken,sirketlerin hayat evresinin hangi doéneminde

olduklarinin dikkate alinmasi da onemlidBirketlerin dort hayat evresi bulunur

bunlar balangi¢, biyume, olgunluk ve gii donemleridir.Sirketlerin hangi hayat

evresinde oldgu sirketten beklenen buylme oranlarinin tespit edilms ve

degserleme sirasinda dikkate alinmasi gereken dnersiinardandir.

2.3.4.Sirket Degerleme Yontemleri

Maliyet, gelir ve piyasa yakjamlarinin caitli bilesimlerinden olgan

degerlendirme yontemlerinden, gerlemenin amaci ve kapsamina uygun ve

guvenilir olanisirket dezerlendirmesi igin kullanilacaktir. @erlendirmede mimkin

oldugunca c¢ok yontem kullanilarak gierleme hatasi en aza indirilmeli ve vanh

gercek dgerine ulailmaya calgiimalidir.
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Ekonomik dgerlendirme; dgerlendirme faaliyetleriningirketin karlilik
dizeyi dikkate alinarak yapilmasidir. Ekonomikgelbeme, ticari karlihk ve
toplumsal karlilik olarak iki gamada analiz edilebilir. Ozelgive kurulular icin
yapilan dgerlemede ticari karhlik analizi, kamu adina yapi@eserlendirmelerde
ise ticari ve toplumsal karlihk analizi birlikteapilacaktir. Bu nedenle, halka arz
edilecek sirketlerin deterlemesinde, hem ticari hem toplumsal karhlik emain
yapilmasi gerekmektediSirket deserleme raporu hazirlanirken goézetilen amaclar
tim bu bilimsel yontemlerin aslinda halka arz edea edilen sirketlerin
beklentilerine gore sekillendirilebilecgi subjektif bir yapiya da saret
edebilmektedir.

Degerlemede kullanilan yontemler olarak galanin bu boliminde ele

alinan yontemlersggida siralanmaktadir:

=

. Ticari Karhlik Analizi

N

. Indirgenmg Nakit Akimlari Yontemi

w

. Kar Pay! Verimi Yontemi

N

. Fiyat/Kazang Orani Yontemi

(62

. Piyasa Dgerinin Defter Dgerine Orani Yontemi

(o2}

. Fiyatin Nakit Akimina Orani Yontemi

\‘

. Defter Dgeri

o

. Net Aktif Deser

[(e]

. Tasfiye Dgeri

10. Yeniden Yapma CFeri

11. Emsal Dger
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12.isleyen Tgebbiis Dgeri

13. Net Gelir Yaklgimi

14. Net Faaliyet Geliri Yakkami
15. Geleneksel Yak$an

16. Modigliani-Miller Yaklgimi

Yukarida sayilarsirket deserleme yontemleri @gida alt baliklar halinde
calisiimistir.

2.3.4.1. Ticari Karlilik Analizi

Ticari karlihk analizinde kullanilarsirket dezserleme yontemleri U¢ ana
gruba ayrilarak gagidakiler gibi sayilabilirt®?

a) Indirim edilmis nakit akimina dayall dezerleme yontemi; sirket
deserinin sirketin gelecekteki nakit akimlar ile sermayesirsacenek

maliyeti g6z 6nunde bulundurularak hesaplanmasidir.

b) Kazanca dayali dgerleme yontemi; sirketin bir igletme olarak
faaliyetine devam etmesi, gelecek vyillarda pozitékit girdileri
sgzlamasi dikkate alinarak ger tespitinin yapiimasidir. Bu yakianda
kullanilan yontemler; fiyat’/kazan¢ orani, piyasaget@defter dgeri

orani, kar payi verimi yontemi ve benzeket dezerlemeleridir.

c) Varli ga dayall deserleme yontemi; faaliyet dgeri disik veya faaliyet
deseri olmayan fakat varlik geri olansirketler icin yapilan dger tespit
yontemidir. Burada kullanilan yontemler; net alddseri ve ayiklama
degeridir.

292 Hasan Stiel, Sirket Deserlemesi”, iktisat isletme ve Finans Aralik 1995, Cilt: 10, Sayi: 117, s.
52-56.
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Yukaridaki u¢ yontemden turetilgiticari karhligi 6lgmede kullanilan
degserleme yontemlerinden en ¢ok kullanilan indirgepmakit akimlari yontemi, kar
payl verimi yontemi, fiyat/kazan¢ orani yontemit raétif dezer yontemi ayrintili

olarak, dger yontemler ise kisaca incelenmektedir:
2.3.4.2 Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Indirgenm§ Nakit Akimlari Yontemi Net Present Value-NPW) Fisher
(1930) tarafindan ortaya kongtur. Bu yonteme goregirket varliklari nakit
yaratabildikleri strece bir ger ifade etmektedir. Bu nedenle deket dezeri nakit
akimlarinin tahmini yapilarak tespit edilmeye gah. Paranin zaman @erinin
olmasi nedeniyle, yillar itibariyle nakit akimldrugiinki dgere indirgenecek, yani
nakit akimlarinin net bugiinkii geri bulunacaktif’® indirgenmi Nakit Akimlari
(INA), belli bir indirim oranina gore indirgengakit girisleri ile indirgenmg nakit
cikislar! arasindaki farkti?®* INA yontemindesirketin gecmg finansal tablolarindan
yararlanilarak gelecekteki nakit akimlari tahminiliedve bu nakit akimlarinin

bugiinkt dgere indirgenmesiyle dgrket dezeri bulunur. Buna gore;

INA

—_ Al A2 An —_ N At
= -+ 2t Z
@+ @+

@+ S @a+i)
Kullanilan semboller:
At t'inci yildaki net nakit akimi,

n: Nakit akimlari tahmininde kullanilan siire,

i indirim oranini ifade etmektedir.

Cssitli varsayimlara goréNA'nin hesaplanma bicimlerisagidaki gibidir:

203 ChambersFirma Degerlemesj a.g.e, s. 213.

204 Bera Taner ve G. Cenk Akkaydsletme Deerini Belirleme Yontemleri ve Farkli Sektorlerdeki
Isletmeler Uzerine Bir UygulamaEge Academic ReviewOcak-Temmuz 2003, Cilt 3, Sayi 1-2,
s. 1-7.
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1. Nakit akimlarinin belli bir oranda buyugliivarsayildginda;

INA = AoL+g) + Ao(L+9)" +.o A+ o) = Ao
(@+i) (L+i)? @+

=9 olacaktir.
Kullanilan semboller:

Ao: Baslangi¢ nakit akimi,

g: Nakit akimlari biyume orani.

2. Nakit akimlarinin belli bir orani yeni yatiriméaaktarildginda;

= 179 olacaktir.
Kullanilan semboller:

r: Yeni yatirimlarin getiri orani.
g: Nakit akimlari biyume orani.
3. Enflasyonist ortamlardéNA yonteminde nakit akimlari, yazili olarak

tahmin edildikten sonra, enflasyonu dikkate alamlirim orani ile

bugiinkii dgere indirgenecek VENA asagidaki sekilde hesaplanacaktir;

A =3 (G.0rad) = | @ bd)= | (& o)~ D (¢ ed) FRE W D € o
A+ +(1+d

Kullanilan semboller:

G: Fiyat deisikli gi olmamasi halinde beklenen yillik gelir,
C: Fiyat de&isikli gi olmamasi halinde beklenen yillik giderler,
I: Yatirim tutari,

De: Yillik yipranma tutari,
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F: Faiz miktart,

v: Vergi orant,

n: Nakit akimlari icin kullanilan tahmin stresi,
i- Reel indirim orani,

d: Tahmin edilen enflasyon orani,

a: Enflasyonun para ggterine yansima orani,
b: Enflasyonun yatirimlara yansima orant,

c: Enflasyonun para ¢gtarina yansima orani,

e: Enflasyonun yipranma paylarina yansima orani.

Yipranma paylari yeniden gerleme orani kadar artirifglicin yipranma
paylarinda enflasyondan etkileggi faizlerin ise dnceden belirlergi

icin enflasyondan etkilenmeglivarsayimi yapilmstir.

. Nakit akimlari tahmininde risk faktorii dikkaténaiginda, INA iki

sekilde hesaplanabilecektir; indirgergmi nakit akimlarinin
hesaplanmasinda, net para g ile net nakit cikglarinda risk faktora
dikkate alinarak duzeltme yapilabilir, indirim oragin riski igceren bir

oran tespit edilebilir.

o OA,

INA = n
=0 (1+i¢)

Kullanilan semboller:

o Yatinmin t déneminde ghyacal net para giginin dizeltme

katsayisil,

ir: Risk hari¢ indirim orani.

of’'nin dezeri asagidaki sekilde hesaplanacaktir:

& =Kesin Olarak Sglanacak Net Nakit Gigsi / Beklenen Net Nakit

Girisi
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ofnin degeri riskle ters orantili olarak O ile +1 arasindacaktir. Yani

risk yukseldikgex'nin deseri disecektir.

Benzetim tekrii ile de riskli projeler dgerlendirilebilir. Benzetim deneysel
nitelikli matematiksel model tekgi olarak, sistemlerin davraani inceleme ve
tanimlama, sistemdeki gigimlerin etkilerini belirleme ve bdylece gelecekteki

davranglarl tahmin etme amacisigan deneysel ve uygulamali bir yontenfdit.

Indirgenm§ nakit akimlari yontemi hesaplanirkersagidaki siralama

izlenir;

1. Varlklarin ve yukamluliklerin ayrimi yapilir, ngurlar tanimlanir,
(gelirler, yatirnmlar, yipranma paylari, vergilégletme sermayesi, ger

varlklardaki artglar/azalglar)
2. Gecmy yillar nakit akimlari incelenir,
3. Nakit akimlarini etkileyen kalemlerin tahminipyhr,
4. Genel varsayimlar ve gt senaryolarin varsayimlari belirlenir,
5. Nakit akimlari tahmin edilir,
6. indirim orani tahmin edilir,
7. Artik dezer bulunur,

8. Indirgenmg nakit akimlari ile kullaniimayan fazla arsa/aragistoklarin
degeri toplanir, bu toplamdan borglarin bugiunkgete cikarilaraksirket
deserine ulailr,

9. Sonuglar analiz edilir.

205 pji Bayrakdarglu veilhan Ege, “Yatirim Projelerinin erlendiriimesinde Riski Dikkate Alan

Yaklasimlarin Uygulanabilirlginin Analizi: Kayseriili imalat Sanayinde Bir Uygulama”,
Eskisehir Osmangazi UniversitesiliBF Dergisi, Ekim 2006, 1 (2), s. 88-89.
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Nakit akimlarinin net buginki geri yonteminde sirketin deserini
belirleyen dgiskenler G¢ ana 3ak altinda toplanir (1) Nakit akimlari, (2) Nakit

akimlari tahmin suresi ve (&)dirim orani.

1. Nakit Akimlari: Nakit akimlarinin tahmin edilme$NA yonteminin en
onemli bolimini olgturur. INA yonteminde once nakit akimlari tahmin edilir.

Nakit akimlar 6zetleggidaki gibi hesaplanmaktadir:

Vergi ve faiz 6ncesi kar (+)
Yipranma paylari (+)
Vergi 6demesi (-)
Kar pay! ddemesi (-)
Orta/uzun vadeli kredi itfasi (-)
Nakit artsi(azals!) (-)
Ticari alacaklar ar$1 (azals!) (-)
Diger alacaklar argl (azals!) (-)
Stoklar artgi (azals!) (-)
Diger cari aktif artyl (azals!) (-)
Kisa vadeli kredi ar§1 (azalsl) (+)
Ticari borclar ary (azalsi) (+)
Diger borgclar arty (azalsl) (+)
Diger cari pasif arf1 (azalg!) (+)
Isletme sermayesi ihtiyaci (-)
Yatirimlar (-)
Kapasite artirici yatirimlar (-)
Idame/yenileme yatirimlari (-)
Orta/uzun vadeli kredi (+)
Kidem tazminati karhgi (+)
Nakit sermaye artirimi (+)
=NAKIT AKIMLARI

Net nakit akimi (4) isesu formul ile gosterilebilir:
A= (G-I-C-F-D.)(1-v)+De

Kullanilan semboller:
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G: Hurda dger son yila gelir kaydedilmek Gzere gelirler,
I: Yatirim tutari,

C: Yipranma payi ve faiz harigletme giderleri,

F: Faiz,

De: Yipranma paylari,

v: Kurumlar vergisi orani.

2. Nakit Akimlari Tahmin Sdresi: Nakit akimlari tahmin sdresinin (n)
seciminde, 0Once, gelecek ka¢ yilin nakit akimlarimahmin edilecg@ine karar

verilmelidir. Bu sire, sektorin 6zellikleri dikkaaddinarak bg ylldan az olmamalidir.

Ama sektdrde devresel donemler varsa, tahmin donaimin devrevi
dénemi kapsamalidff® Bu siirenin tespitinde; birinci faktogirketin dengeye
ulastigl olgunlama yilinin tespit edilmesi, ikinci faktor ise, birenin dgerleme

hatasina yol agmayacak kadar uzun olma&1dir.

3. Indirim Orani: Indirim orani; proje finansmaninda kullanilan
kaynaklarin sermaye maliyeti ya da yatirimcilarmojgden beklegi asgari karhlik
oranidir. Bu yontemde, kullanilan indirim oranirbalirlenmesi énemli ve sorunlu
bir hususturindirim orani, Menkul Varlik Fiyatlama Modeli yonteweya Arbitraj
Fiyatlama Modeli kullanilarak tespit edilebilir.

Bu yontemlerin kullaniimasinda bazi kisitlamaladuglundan, indirim
oraninin tespiti; Ulkedeki genel faiz orani, deviahvilleri faiz orani, yatirimin

tasidigi risk, ortaklarin veya potansiyel ortaklaginketten bekledikleri en diik kar

2% Tom Comeland, Tim Koller ve Jack Murrit/aluation: Measuring and Managing the Value of
Companies 10. Basim McKinsey and Co., Inc., New York, 1994139.

27 C. Ehrhardt MichaelThe Search for Value, Measuring The Company’s Cosbf Capital,
Harvard Business School Press, Financial Managedestuciation Survey and Synthesis Series,
Boston, 1994, s. 145.
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orani, gletmenin &irhikh ortalama sermaye maliyetigletmenin marjinal sermaye
maliyeti, benzer sektdrlerdeki yatirim oranlarisegmayenin firsat maliyeti dikkate

alinarak yapiimahdir.

Indirim orani, kullanilan bitin kaynaklarigiaikli ortalama maliyetinden

olusur.
Ortalama sermaye maliyeti:
i =g (1-v) Wy +ip X Wptisx Ws
Kullanilan semboller:
ig: Borclanma maliyeti orani (borg faiz orani),
v: Vergi orant,
Wg: Bor¢clanmanin sermaye icindeki orani,
ip: Ayricalikli maliyeti orant,
W, Ayricalikli hisse senedinin sermaye icindeki oyan
is: Adi hisse senedi maliyeti,
Ws: Adi hisse senedinin sermaye icindeki orani.
Reel indirim orani, i = (1+)/(1+p) - 1
Kullanilan semboller:
in: Yazih indirim orani,
p: Ortalama fiyat argiorani.

Yazili indirim orani ise,ji=i + p +ipseklinde hesaplanacaktir.
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a) Menkul Varhk Fiyatlandirma Modeli: Menkul varlik fiyatlandirma
modeli, sistematik risk ile getiri arasindakikiyi rekabetci bir sermaye piyasasinda
inceleyen bir modeldirSirket hisse senetlerinin pazargdeinin belirlenmesinde, kar
pay! geliri yaninda ikinci temel unsuirket getirilerinin riskidir. Elde edilecek kar
paylari ile olgacak cari pazar gerinin hesaplanmasinda kullanilacak indirim orant,
ekonomiye, sektore vairketin kendine hassartlarina goére belirlenecektir. Bir
yatirrmci risksiz olarak kabul edilen devlet takerine yatirnm yapfiinda, elde
edecgi gelirin indirim orani risk unsurunu icermeyecektatirimci, hisse senedine
yatirirm yapmakla riske girginden, s6z konusu risk kah g olarak fazladan bir prim
talep etmektedir. Bu durumda talep edilen indirimaro i = { + Q seklinde ifade
edilebilir. Esitlik icinde risk primi Q, risksiz sermaye maliyeise i ile ifade
edilmektedir. Buradaki risk primgirketin icinde bulundgu pazarin vesirketin

finansal riskidir.

Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olardldye ayirmak
muamkundir. Ekonomik, politik ve sosyal durum ve dem cevresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanip, butugirketleri ayni yonde fakat gigsik derecede
etkileyen riskler, sistematik risk olarak adlanidmaktadir. Sistematik riskler, yatirim
araci sayisinin artirithp azaltilmasi veyaiteendirilmesi ile dgistirilememekte ya da
ortadan kaldinlamamaktadir. Sistematik olmayark rise, sadece birsirketi
etkilerken dger sirketleri etkilemeyen, finansal varliklarin bireysga da sektorel

olarak sahip olduklari risklerdir.

Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve $@kriski sistematik olmayan
risklerdir?®® Her iki riskin toplami yatinm aracinin verimfilndeki desiskenligin
derecesini belirler. Sistematik risk, finansal van verimi ile piyasanin genel verimi

arasindaki kovaryans ile olcultr ve beta katsaptemak belirtilir.

Risk primi (Q) acilarak indirim orani yazilirsa,

P =g+ (im - ir).B

298 Mehmet BolakSermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portféy Anatii, 2. Basim, Beta Basim
Yayin, istanbul, 1994, s. 104-106.
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Kullanilan semboller:

i: Hisse senedi kazang orant,
ir. Risksiz indirim orani,

im: Piyasa kazancg orani,

B: Beta katsayisi; finansal vafin sa&ladigi kazanclarla pazarin

kazanclari arasindaki kovaryansin, pazarin vargansiant;

_Cov (i, iy)

g Var (i)

B katsayisi, bir hisse senedinin veriminin piyasaimneile paralel olup
olmadgini gosterir. Bu katsayinin 1 olmasi, hisse senedugriminin piyasanin
verimi ile ayni oranda gstigi, 1’den blylk olmasi ise hisse senedinin veriminin

piyasanin veriminden daha yukselsidiiveya ciks gosterdgi anlamina gelir.

Ulkenin uluslararasi piyasalara entegrasyonu faaawlusal piyasa risk
primi yerine dinya piyasa risk primi de kullanil@biAncak, farklh Glke betalar

kullanilirken dlke riskinin dikkate alinmasi geneki

b) Arbitraj Fiyatlama Modeli: Arbitraj fiyatlama modelinde, menkul
kiymet getirisinin sektérdeki ve piyasadaki fakébritarafindan okturuldugu ve
getiri ile risk arasinda pozitif gkinin varligi kabul edilir. Bu faktérler GSMH,

enflasyon, para arzi, faiz gibi gigkenlerdir.

Menkul kiymet sayisi arttikca sistematik olmayaskridisgecek, ama
sistematik risk d@smeyecektir. Menkul kiymetin getirisi, risksiz faiarani ile
degisken faktorlere gore menkul kiymetinstaigi risklerin toplami olarak ifade

edilmektedir. Buna gére, menkul kiymetin getirisi:
(E()); E(@M) =it + (E(f)-if)xBetay + ...... + (E(f\)-if) x Betan

Kullanilan semboller:
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It - Risksiz indirim orani (devlet tahvili faiz orant)

E(fy) : 1. Deiskenin beklenen getirisi,

E(fy) : N. Dezsiskenin beklenen getirisi,

Beta;: 1. Desiskenin sistematik riski,

E(fy) - ir : 1. Degiskenin risk primi.

Hesaplanmasindaki gucluklere gnaen, ampirik argiirmalar APM’nin

beklenen getiriyi CAPM'ne kiyasla daha isabetlitbiginii gdstermektedf’®

c) Nakit Akimlarindan Sirket Degerinin Hesaplanmasi:Nakit akimlari,

indirim orani ve tahmin sdresi belirlendikten sqniieket deserinin hesaplanmasinda

5-10 yilhk nakit akimlarinin buginki geri tahmin edilir ve son yilldan sonra

sonsuza kadar ayni nakit akimlarinin gerggdesi varsayilarak, artik dger

bulunup buguinki dgere indirgenerekirket deserine ulailir.

n

T@e) @) @) @)D E @) @)D

A A, AL A :Z":At+Ad

Kullanilan semboller:
FD: Sirket deseri,
Aqg: Artik deger
Artik deger ise 3 dgisik metotla bulunabilir:

o Sureklilik; tahmin siresinin sonundan itibaren, serbest radininin
sonsuza kadar gercekéeesi varsayilarak nakit akimlari bulunur.
Sonsuza kadar yaratilacak yillik serbest nakit &am bulmak icin

kullanilan katsayi ise;

299 Comeland, Koller ve Murrira.g.e, s. 267.
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1+g
i=9 dir.

Kullanilan semboller:

i: Indirim orani
g: Nakit akimlari biyume orani.

* Fiyat/Kazan¢ orani; tahmin siresi sonunda hisse senedi piyasasinda
gecerli olaca@l beklenen Fiyat/Kazang¢ orani ile tahmin edikgrket

kazanci carpilarak nihai gere ulgilir.

» Piyasa Dgeri/Defter Degeri orani; Tahmin suresi sonunda hisse
senedi piyasasinda gecerli olgcabeklenen Piyasa [Zeri/Defter
Degeri orani ile tahmin edilen defter ghxi carpilarak nihai deere
ulasilir.

INA yoénteminin bazi eksik yonleri ve kullanilamaygcaalanlar ise
asagidakiler gibi siralanabilir:

1. Bu yontemde, indirim orani yillar itibariyle salitarak kabul edilmekte
ve fonlarin ayni sermaye maliyeti ile yeniden y&ttigl varsaylimaktadir.
Ayrica, indirim oranini tahmin etmek, o6zellikle &gyonun yuksek

oldugu Turkiye gibi tGlkelerde, kolay olmamaktadir.

2. Gelecek yillar nakit akimlarinin tahmin edilmeskgordur. Kar payi ve
vergileme politikasi dikkate alinmamaktadir. Gelgeekar pay! dgitim
oraninin ve vergi oranlarinin gigebilecei unutulmamaldir. Bu yontem,
kiguk sirketler igin ¢ok uygun daldir. Cunki kiguk sirketlerin
kazanclari geneldssirketin bainda bulunan yoneticiye Badir ve

gelecek kazanclar daha cokildére basli ve risklidir.*°

20 Warren Kissin ve Ronald Zulli, “Valuation of a Gely Held Business?Journal of Accountancy;
June 1988, Cilt: 165, Say!: 6, s. 42.
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3. Halka arzlarda azinlk hisse senetleri piyasayaedilirse, yatirrmci igin
onemli olan nakit akimlari ¢id kar payr 6demeleri olacaktir.

4. Yiksek teknoloji alaninda yatirnm yapaimketlerin nakit akimlari ilk
yillarda negatif olabilir ama ilerleyen yillarda ztfe donecektir; bunun
tahmini de gug¢ olabilecektir.

5. Yontem teorik olarak g#am olmakla birlikte uygulamada 6znel sonuclar

vermektedir.

Sayllan bu olumsuz yonlerine graen, INA yontemi, modern dgerleme
yontemi olarak genel kabul gérmibir yontemdir** Ciinkii nakit akimlarini
indirgemek bigimiyle, paranin zamangaeini dikkate alan bir yontem olmasi, bu
yontemin 6nemli bir avantajidir. Ayrica, bu yontengesisik muhasebe
yontemlerinden etkilenmemekte, risk faktorini vedbiyatirimlari da dikkate
almaktadi?*?

Blok satg yonteminde yatirimcigirketin kar pay! getirisi ve borsadaki
kazancindan ziyaderketin gelecek yillardaki nakit akimlari ile ilgihmektedir.
INA yontemi dper yontemlere gore kark olmasina rgmen, daha once halka
acllmams ve hisseleri blok olarak satilacakketler icin sirket deserini en sglikli

yansitan yontem olarak kabul edilmektedit.

21 David Cohen, “Valuation in the Context of Sharephgisal”, Emory Law Journal, 1985, Vol. 34,
s. 127.

212 N, Murat Sarsel,How to Privatize Public Enterprises In Turkey? Alternative Methods of
Valuation, Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, Bmzici Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitist,
1992, s. 107.

Byazicl,a.g.e, s. 38.
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2.3.4.3. Kar Pay! Verimi Yontemi

Myron Gordon ve John Lintner’'in savunglu gorise gore; kar datiminin
hisse senetleri geri Uzerinde etkili oldgu ve hisse senedinin buglnkigdenin,

beklenen kar paylarinin bugiinkiizeeine it olacas ifade edilmektedif**

Hisse senetlerine; kar pay! elde etme, sermayenkaeéde etme ve bedelsiz
sermaye artinmlarindan faydalanma amaciyla yatiyapilir. Yatirimcilarin
ellerinde tuttuklari hisse senetlerini sonsuza kaslkerinde tutmak gibi niyetleri
yoksa muhtemelen bu hisse senetlerini elde etnaifigan daha yuksek bir fiyata
satmay! planlamaktadirlar. Ancak, genelde yatidanic1 distincesi,sirketin ileride
kar payl 6deyec@ ve yatirimcilarina nakit girdisi glayaca yonundedirSirket kar
payl 6demese bile, kar payigimayarak karirgirket binyesinde kalmasina neden
olacaktir. Bu da, gelecekteki kar payi gelirlervesirketin para kazanma gictine
olumlu yonde etki yapacaktir. Piyasada hisse semdttin talebin olmasi, hisse
senetlerinin kar payi ve satelirlerine b&lhdir. Hisse senedi elde tutulgu surece,
yatirrmcinin toplam nakit girdisini, elde edilerr gy gelirleri tgkil etmektedir. Bu
durumda, hisse senedigiglemesinde kar payi gelirlerinin temel alinmasgrdadoir

yaklasim olarak kabul edilmektedir.

Hissedarlar sirketin  kazanclarini  harcayamayacaklarindan  sadece

kendilerine daitilan kar paylarini harcayabileceklerd§iirket sahipleri “eldeki bir

kus daldaki iki kytan yedir” mantigl dogrultusunda kar paylarinin kisa sirede
ellerine gecmesini isteyebilirler. Rallmayan kar paylari, gelecek vyillara
ertelendginden ortaklar daha yuksek bir indirim orani taéefeceklerdir. Bu nedenle
ortaklarin yatirnmdan bekledikleri karlilik oranalst kalmayacaktir. Yatirimcilar,
yuksek kar 6deme orani olaimketlerin hisse senedi fiyatini, glik indirim orani ile
disik kar 6deme orani olagirketlerin hisse senedi fiyatini ise yuksek indirim
oraniyla indirgeyeceklerdir. @aiimayan karlarsirketin hisse senetlerinin fiyatini
bire bir yikseltmiyorsa, yani gailmayan her 1 TL'ye karlik hisse senetleri geri

1 TL'den az artiyorsagirketin bu kaynaklari etkin kullanmagii séylenebilir. Bu

214 Kuddusi YaziciQzellgstirmede Degerlendirme Yontemleri ve Deserlendirme Kriterleri |
Yillik Programlar ve Konjonktir Dgerlendirme Genel Mudur§iil, Finansman Dairesi Banligl,
T.C. Devlet Planlama Ekilatt Uzmanlik Tezi, &Zustos Ankara 1997, s. 37.
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nedenlesirketin deserini kar tutarinin dal, dagitilan kar paylarinin etkiledi ileri

stiriilmektedif®
Kar pay! verimisu sekilde formule edebilebilir:

i Hisse Baina Odenen Temet
R Hisse Senedi Piyasa Beri

Kullanilan semboller:
Po: Hisse senedi geri,
D¢ Elde edilmesi beklenen kar pay! geliri,

T,: Kar pay! verimi.

Kar pay! verimi yontemindesagidaki varsayimlar yapiimaktadit®

» Sirketin getiri orani sabittir,

» Sirketin indirim orani dgismemektedir,

» Sirketin faaliyet stiresi sonsuz kabul edilmektedir,
» Kar payi politikasinda bir ggsiklik olmayacaktir,

* Yatinmlardan beklenen karlilik orani, kar payiigehrtis oranindan
buyik olacak (Tv>g), tersi durumda (g>Tv) hisseeskmeeri sonsuz

olacaktir,

Dagitilmams karlar ile daitilan karlar farkli oranlarda vergileniyorsa,

beklenen asgari kar payi karlilik orany)(T

215 Akgiic,a.g.e, s. 833.
218 Cesura.g.e, s. 102-103.
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(A=)
Tr —le (l—Vg)

seklinde hesaplanacaktir.

Kullanilan semboller:

Te Ortaklarca istenen asgari kar payi karlilik orergiden 6nce),
vp: Kar dagitimi halinde ortgin ddeyecgi vergi orani,

Vg Karin dgitilmamasi halinde 6denmek zorunda kalinacak okngiv

orani.

Kar payl verimi yontemiyle hisse senedinin géenin hesaplanmasi

asagidaki gibi olacaktir.

_ DO
° 14T,

Zaman arafil n yil oldugunda formukoyle olacaktir;

D, D, D,

PO: l+ 2+...+ -

+T,) @+T) a+T)
P=Y
= (1+T,)

Hisse senedi sonsuza kadar elde tutulmak isteegigx asagidaki sekilde

yazilacaktir:

Kar pay! oraninin sabit olgu varsayimi gercekci olmagndan, kar payi
oraninin her yil belli bir oranda (g) agitive indirim oraninin kar pay asti
oranindan yuksek olgu varsayildginda, dgisik alternatiflere gore hisse senedi

degerini veren formul gagidaki sekillerde yazilabilir:
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1) Kar pay! gelirinin zaman iginde ayni oranda argacarsayimiyla hisse

senedinin dgeri:

_D,(@+g) D, +oy , . D (@ gf
DT @y W+ Ty

> D (1+ g)

P = Z

= (1+T,)

Kullanilan semboller:

Po: Hisse senedi geri,

Do: Hisse senedi Bana cari kar pay!i geliri,

g: Kar payi geliri arty orani.

2) Bor¢ 6deyemem durumunda n yilina kadaoganinda, n yilindan sonra
sonsuza kadar da,gblyime oraniyla blyumesi durumunda hisse

senedinin dgeri ise;

p=3 D (1+g) , 1 [E Dm]

= (1+T,) (1+TV) T,-9

olacaktir.

3) Kar payi gelirlerinin sonsuz ol@u varsayildginda ise;

(T,-9) olacaktir.

Diger taraftan, vergi faktoérinin dikkate alinmasi dowada, uygulanan

vergi kanunlari kar datim politikalarinin hisse senedi gexi Uzerindeki etkilerini
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degistirebilecektir. Ezer kar dgitimi tzerinden daha yuksek vergi aliniyorsaguttt
kar pay! 6demek avantajli olabilecektir.

Kar pay! verimi yakla@mina yapilan elgiriler asagidaki gibidir:**’

 Sadece datilan kar payimnin dikkate alinipsletme binyesinde
birakilmg kar paylarinin dikkate alinmamasi,

* Hisse senetlerinin alm satiminda ikincil pazariarliginin ihmal

edilerek hisse senedi sakazanclarinin yok varsaylimasi,
* Gelecekteki kar paylarini tahmin etmenin ¢ok zonas!,
* Yontemde kullanilan formualin 6znellik icermesi,
» Kar payl ddeme oraninin bagmketler icin dizenli olmamasi,

» Kar pay! buyime orani (g), kar pay! verimindeg) (@uyik old@gunda
sirketin dezerinin sonsuz c¢ikmasi. Yiksek biyume potansiyedinol

sirketler i¢cin bu yéntemin uygulanamamasi,

o Sirket deseri icin 6nemli olanin kar payl 6demesigde kar payi

O0deyebilme kapasitesinin olmasidir.

2.3.4.4. Fiyat/Kazang Orani Yontemi

Fiyat/kazang¢ orani bigirketin net kari ile hisse senetlerinin toplamzeie
arasinda kurulan gkiden hesaplanir. Hisse gma net kar ile hisse senedi fiyati
arasinda uygun bir carpan bulunmasi gebe oranin hareket noktasini gurur?*®
Bir varligin deseri, belli bir olcitten hareketle tahmin edilehilitOrnesin,
gayrimenkul dgerinin nf ile iliskilendirilmesi, sirket deserinin kazang ile
ili skilendirilmesi gibi. Fiyat/Kazan¢ (F/K) oranglétmenin her 1 TL'lik hisse senedi
basina digen net karina kanik, yatinmcilarin kag TL Odemeye razi olduklarin
gosteren bir orandir. Malkiel tarafindan Onerilanyntemde, hisse baa net kar

piyasada gerceldmis olan F/K oraniyla carpilarak, hisse senedinin aingereken

27 Akgiic,a.g.e, s. 335.
ChambersFirma Degerlemesj a.g.e, s. 193.
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fiyati/degeri bulunur. F/K orani kullanilirken sagidaki seceneklere gore tercih
yapilabilir;

* Ayni sektdrde faaliyet gbsteren ve birbirine berezeyirketlerin F/K
oranlari ortalamasi segcilebilir,
+ Genel piyasallKB) F/K orani ortalamasi alinabilir,
* Yurtdisindaki benzegirketlerin F/K orani ortalamasi alinabilir.
F/K yontemindesirket dezeri sdyle hesaplanmaktadir:
F/IK = Hisse Senedi Piyasa Fiyatl / HisseiBa Net Kar

Sirket Degeri= Secilen Sektér veya Piyasa Ortalama F/K Orafirket Net
Kari

F/K orani g@agidaki formul yardimiyla da hesaplanabilir:

Kullanilan semboller:

g: Kazanc ve nakit akiminin uzun dénemde buyameipra
r: Yeni yatirirmlarin getiri orani,

i: Indirim orani.

Bir sirketin kari tespit edilemese de, kar paygitian orani, karin buyime
orani ve piyasa indirim faiz orani bilifginde F/K orani gagidaki sekilde

hesaplanacaktf:’®

EIK =.d (1+ b)
i-y(l-d)

?¥M. Alp Ulgener,Hisse Senedi Dgerleme Yontemleri ve Temel Analiz Yayinlanmarmy Y iksek
Lisans Tezi, T.C.istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisti Uérarasi Isletmecilik
Anabilim Dali, istanbul, 1994, s. 16-17.
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Kullanilan semboller:
d: Kar pay! daitma orani,
b: Sirket net karindaki buytime orani,
y: Sirket karinin biylime oranindaki grarant,
i: Indirim orani.
F/K oranini etkileyen faktérler isgagida gosterilmektedf?°

» Karlardaki tarihsel biyime orani,

» Tahmini karlar,

* Ortalama kar payl 6deme orant,

» Sirketin sistematik riskini 6lcen beta katsayisi,
» Karlarin istikrarsizigl,

* Finansal kaldirag,

» Sirketin rekabet giict, yoneticilerin yetenekleripakmik kaullar.
F/K orani yontemi gagidaki nedenlerden dolayi tercih edilmektedir:

* Etkin sermaye piyasasi varsayimi nedeniyle, piyegarinin sirketin
gercek dgerini yansittgini ve olaya 6znellik girmegh icin, piyasadaki
degerin deserleme yapan kilere gore daha etkin tespit edidi

savunulmaktadir,

* F/K orani halka acik olmayagirketlere de uygulanabilecektir. Buna
gore, sirketin hisse senetlerinin fiyati belli giése, sirketin faaliyette
bulundgu sektérdeki F/K oranindan yararlanargtketin hisselerinin

deseri tespit edilebilmektedf?*

220 Arman Tevfik ve Giirman TevfikSimilasyon Yaklasimlariyla Hisse Senedi Dgerlemesi ve
Etkin Portfdylerin Olu sturulmasi, SPK Yayinlari, Yayin No: 56, Ankara, 1996, s. 93.
22 Guatri,a.g.e, s. 107.
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Halka ilk kez arz edilecekirketler icin F/K orani, hisse senetleri piyasada

islem gorengirketlerin F/K oranindan diik alinmalidir. Benzegirketler olsalar da,

hisse senetleri piyasadglem gorensirketlerin hisse senedi deri, hisse senedi

piyasada dlem gormeyen sirketlere kiyasla daha yiksek olacaktir. Cunki

pazarlanabilirlik dGnemli bir faktérdir ve hisse sdmin degerini artiran bir unsurdur.

Bu bakimdan F/K oranin eksikliklersa@zidaki gibi siralanabilir:

F/K orani yonteminin en onemli eksigj net karin gosterge olarak
alinmasidir. Dolayisiyla, @eik muhasebe uygulamalarindan fazla
etkilenmekte olan net kar rakamina dayanan tahmirdefaaliyet dy
gelirleri veya giderleri fazla olansirketlerin F/K oranlarinin
kullanilmasi yaniltici sonuglar verebilecektir. Bwntemde dikkat
edilmesi gereken bir nokta da dgaa kasilastirmalarin yapilmasidir;
yani sirketin beklenen karlifji Uzerine herhangi bir sey

sdylenmemektedir*?

F/K orani yonteminin bir gier sakincasi ise, F/K oraninin zaman
icerisinde dgisebilecginin gbz ardi edilip, bu oranin sabit olarak
dikkate alinmasidir. F/K orani ve ortalama kazarigtan da sabit

kabul edildginden riski odullendirmek ve risk ile vade araskida

ili skiyi degerlemeye yansitmak mimkiin olamamaktétfir.

Bu yontemin dier eksiklikleri olarak, paranin zamanggeinin dikkate
alinmamasi, ikgirketin hi¢ bir zaman ayni olmayagasecilen yillarda
F/K oraninin sapma gosterme olasilyani ileride meydana gelecek
fiyat dalgalanmalarina acik borsalarda salu F/K oranlarinin
kullaniimasi, sirketin gelecekte vergi 6deme durumunun dikkate
alinmiyor olmasi ve yatirim gereksinimi gibi kornulgansitmamasi
sayllabilir?®* Ayni zamanda, F/K orani zarar edegirketlerde
calismadg gibi, kari sifira yakigirketlerde desirket deseri cok yuksek
clkacaktir.

222 Murat Dudu,Gelisen Hisse Senedi Piyasalari ve TirkiyeSPK Yayini, Yayin No: 27, Ankara,

1996, s. 60.

22 [prahim PekerEkonomik Katma Deger, SPK Yayini, Ankara, 1997, s. 3.
2% gjjel,a.g.e, s. 54-55.
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Ancak, donem kari yerinegsletme faaliyet karinin kullaniimasi, belli bir
donemin F/K orani ortalamasinin alinmasi, diunyadakizer sektor 6rneklerinden
yararlaniimasi, bolgesel farklliklari dikkate alipdlge riskinin hesaplamalara

katilmasiyla yukarda belirtilen sorunlarin kismenadilecesi distintlmektedir.

Bu sakincalarina gmen, F/K orani yontemi Turkiye'de araci kurumlaren

yatirim bankalarinin en cok paurduklari dgerleme yéntemidif?°
2.3.4.5. Piyasa Dgerinin Defter Degerine Orani Yontemi

Enflasyonun yiksek oldgw donemlerde,sirketlerin acikladiklarn kar
rakamlarinin sirketin gercek kazancini yansitmgdiendsesi nedeniyle, Piyasa
Degeri/ Defter Dgeri (PD/DD) yontemi kullaniimaktadir. PD/DD oranhjsse
senedinin piyasa gerinin hisse bgna 6zvarliklara bolinmesi ile bulunmaktadir. Bu
yontemde,sirketlerin PD/DD oraninin, ayni sektdrde bulungirketler icin ayni

oldugu varsayimindan hareket edilergiket dezeri tespit edilmektedir.

Sirket deserine ulgilmasi icin, PD/DD oraniningirket hisseleri bgna

disen defter dgeri ile carpiimasi gerekir.
PD/DD= Hisse Senedi Piyasa Fiyati / HissgiBa Dzen Defter Dgeri

Sirket Degeri= Secilen Sektoriin veya Piyasanin Ortalama PD{MBnNi x
Sirketin Defter Dgeri

Bu yontem kullanilirkensirketlerin varliklarini en iysekilde kullanacaklari
varsayimi yapilmaktadir. Bu yontemin zayif noktalser sirketin kendine 6zgu
Ozelliklerinin olmasi ve hegirketin varliklarini ayni verimlilikte kullanamamiaisr.
Ayrica, PD/DD oraninin o sektorde faaliyette buluniger sirketlere kiyasla yiksek
olmasi, fiyatsiskinli ginin bir gostergesi olarak gerlendirilebilir.

?25 Mimin VatanseverHisse Senedi Dgerlemesi ve Turkiye'den Bir Ornek, Yayinlanmarmy
Yiksek Lisans Tezi, T.dstanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Uauarasiisletmecilik
Anabilim Dali, istanbul, 1994, s. 16-18.
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2.3.4.6. Fiyatin Nakit Akimina Orani Y6ntemi

Sirketlerin uyguladiklari yipranma payi oranlarifiankli olmasi nedeniyle,
sirket gelirleri yerine nakit akimlari yonteminin kaniimasinin daha gakli olacag

dUstnidlmektedir.

F/K orani yontemindesirket kazanci ile piyasa deri arasindaki ilikiden
yararlanilaraksirket deseri hesaplanirken, Fiyat/Nakit Akimi (F/NA) yonterde,
piyasa dgeri ile nakit akimlari arasindagki kurularak, bu ilgki yardimiyla benzer
sirketlerin dezeri tahmin edilmektedir. Bu yontemde, benzeketlerin fiyati ile
nakit akimlari orani tespit edilerek, g tespiti yapilacakirketin nakit akimi ile bu
oranin carpimi sonucsirket deseri bulunacaktir. Uygulamada basit bir hesapla,

nakit akimi olarak; net kar ile yipranma pay!i toplalinmaktadir.
F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / HissgiBa Dizen Nakit Akimi
Diger bir ifadeyle F/NA orani;

F/NA = Hisse Senedi Piyasa Fiyati / Hisse SeneglirdaNakit Akim

Sirket Degeri= Secilen Sektoriin veya Pazarin Ortalama F/NAnOKk
Sirket Nakit Akimi

4046 sayih Kanunu gerekcesinde ise F/NA oxgiryle tanimlanmstir: Bir
sirketin deserini belirlerken bgka sirketlerin verilerinden yararlanabilen bir
yontemdir. Fiyat/nakit akimi orani, bgirketin piyasada okan hisse fiyatinin
sirketin hisse bgna digen nakit akimina oranidir. Kalastirma yapilacak olan
sirketin verileri ile bir veya birka¢c oran belirlanve degerleme yapilacakirketin

nakit akimiyla carpilarak bir gere veya dger aralgina ulailir.
2.3.4.7. Defter Dgeri

Defter deeri, belirli bir tarihte, tarihi dgerle kayith varliklarin muhasebe
kayitlarina gore belirlenrpi degeridir. Bu deer, bilanco kalemleri kullanilarak
hesaplanmaktadir. @ik muhasebe tekniklerinin kullaniimasi sonucu \kdahin

defter dgerleri farkli olacaktir. Orngn, kur farklari aktifigtirilerek yatirimlara
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dahil edilebilecgi gibi, giderlstirilerek gelir tablosuna da yansitilabilir. BOoyher
durumda varliklarin defter deri farkl olacaktir.

Yukaridakilere benzegekilde, farkl yipranma payi ayirma yontemi ve stok
degerleme yontemi uygulaniyor olabilir. Hisse senatierdefter dgeri, 6zsermaye
toplaminin hisse senedi sayisina boélinmesiyle edér ve cgunlukla hisse
senetlerinin kayith dgerinden farkhdir. Oz sermaye; édesgnsiermaye, ihtiyatlar,
dagitilmams karlar, yeniden deerleme dger arts fonlari ve kagiliklar toplamindan
olusur. Defter dgerine 6z sermaye deri de denilmekted® Oz sermaye deri
toplam borclar ile toplam varliklar arasindaki failarak da alinabilif?’

Defter dgeri ile piyasa dgeri; enflasyon, demode olma ve organizasyon
sermayesi gibi nedenlerden dolayi farkli olabilneglt Orngin, 1991 yili sonunda
Microsoft sirketinin piyasa dgeri defter dgerinin 10 katindan fazla

228 Sirketin varliklarinin piyasada ticareti yoksa veyeknolojik

gerceklgmistir.
gelismeler sonucu demode olma s6z konusu ise, bu \amiklpiyasa d#erinin
tespiti gucleecektir. Enflasyon ile demode olma faktorleri tergdnli
calismaktadirlar. Enflasyon varliklarin yazih geini artirirken, teknolojik eskimeler

deserin dismesine neden olmaktadf’

Borsa dgerinin defter dgerinden d&ik olmasi, daitiimams karlarin
verimli kullaniimadginin bir gdstergesidir>® Defter dgeri, birlesme vesirketin blok
seklinde satin alinmasinda 6nem kazanan bir yontenidifter degeri, yiuksek
enflasyon olan Ulkelerde dnemi olmayan, sadé&etin en dgik deseri konusunda

fikir veren bir degerdir.

2% Bolak,a.g.e, s. 79.

221 ChambersFirma Degerlemesj a.g.e, s. 185.
228 Bradford,a.g.e, s. 16.

22 Bradford,a.g.e, s. 21-22.

230 Akgiic,a.g.e, s. 51.
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2.3.4.8. Net Aktif Deger

Net aktif deger, varliklarin ve borclarinin cari piyasa skéarind&®*
satilmalari durumunda elde edilebilecek nakit nrikiaifade eder. Varliklarin elde
tutulmayip, normal kgullar altinda satilmalari durumundagkmacak gelirlerden,
yapilan giderlerin c¢ikarilmasi ile bulunan net tutat aktif dger olmaktadir. Dier
bir ifadeyle, varliklarin tarihi maliyetlerinin dardegerlere doéngtiralmesiyle
bulunan dgerdir. Cari dgerlere dongtirulen varliklar gletmenin dgerini, isletme
degerinden borclarin ¢ikariimasi ile bulunangde ise 6z varlik dgerini gosterir.
Ozetle, net aktif deeri, sirketin aktiflerinin tasfiye dgeri toplamindan borglarin

ctkarilmasi sonucu kalan aktiflerin gheidir.

Net aktif deger yontemini savunanlarsirket satin alanlar gelecekteki
kazanclari satin almiyor; onceki yillar kazanclaringelecekte de olagmin
garantisini kimse veremez mahtu kullanirlar. Bu nedenle varliklarin net aktif
degerlerinin 6nemli oldgu ve dgerlemede bu derin dikkate alinmasi gerekti
ifade edilmektedif>

Net aktif deer yontemi ile INA yontemi arasindaki farksirketin
serefiyesidir.Sirketin isleyen dgerini hesaba katmagliicin net aktif dger yontemi,
karli sirketler icin dguk deser tespitine neden olabilir. Net aktif gk, firsat
maliyetlerini géz onlune alan bir yontemdir. Yanisat maliyeti, varliklarin elde
tutulmayip normal kgullar altinda satilmalari halinde elde edilecekirgeh yapilan

masraflarin ¢ikarilmasi ile bulunan net tutardir.

Ayrica net aktif dger tespiti yapilirken bazi mallarin gkxinin tespitinin
cok giic oldgu gorulmektedir. Orngn, isletmenin sahip oldgu 6zel, pahal ve
uzmanlik gerektiren makine ve techizatigkzahic bir ki ve kurumda bulunmamasi
durumunda, bu varliklarin piyasa fiyati olmayacaan dgerinin tespiti de 6znel

olarak yapilacaktif>®

231 ChambersFirma Degerlemesj a.g.e, s. 187.

232 3.M. Samuels, F.M. Wilkes, R.E. Brayshaw ve R.Ead8haw,Management of Company
Finance, Nelson, London, 1975, s. 424-425.
23 Giirsel Ozkan, “Dgerleme Yoéntemleri’Mali Hukuk , Mayis-Haziran1995, Sayi: 57, s. 10-12.
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Net aktif deger (NAD); NAD = AD - BD
Kullanilan semboller:
AD: Isletmenin aktiflerinin piyasa geri,
BD: isletmenin borglarinin piyasa geri.

Net aktif deger yonteminde, aktifler yeniden gerlenmi deserleriyle
dikkate alinacaktir. Yeniden gerlenecek varliklarin gerlemesinde kullanilan

yontemler ise;

» [Esdeger yatinm dgeri yontemi; birim dgerler hesaplanarak bir gier
tahmini yapilir. Orngin, ¢imento fabrikalarinda 1 tonluk kapasitenin
yatinm deeri dikkate alinarak fabrikanin timu icin g tahmini

yapilabilir,

» Ekspertiz degeri; deserlemeye tabi tutulacak vagin, deserleme

gunundeki dgerinin uzmanlar tarafindan tahmin edilmesidir,

» Katsayilar yontemi; yeniden gerleme katsayisi tespit edilerek finansal

tablolar bu katsayiya goére duzeltilir.

Yeniden Dgerleme Katsayisi = Donem Sonu Fiyat Endeksi / Siimugu
Varligin isletmeye Dahil Oldgu Tarihteki Fiyat Endeksi

Yeniden dgerleme sonucu bulunan varlikgsi bu varliklarin cari dgerini
asmamalidir. Dikkat edilmesi gerekengdr bir husus ise, hizlandinlgyipranma
payl uygulayansirketlerin finansal tablolarinin normal yipranmaypgontemine

gore duzeltilmesi gerelgidir.
Net aktif defteri hesaplanirkenagida sayilan noktalara dikkat edilmelidir:

» Aktif ve pasiflerin tam olarak kaydedilip kaydedibahigi, karsiliklarda
bir problem olup olmagh, kredilerin, kidem kauliklarinin, sigorta
primlerinin ve ipotekli mallarin olup olmagh tespit edilmelidir.

Degerlemeyi yapan ki, makinelerin, arsalarin, stoklarin @inin ne
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oldugunu tespit edemeyebilir. Bu durumda, varliklarigetetespitinde
eksperlerden yararlaniimaldir.

Kiralama ya bilancolarda hi¢ gozikmez, ya da naniesaplarda
gozukur. Finansal kiralama bilancoda godzukurken,eragyonel
kiralama bilancolarda go6zikmez. Bu nedenkgrkette kiralama

uygulamasinin olup olmagharatiriimalidir.

Vergi miktari hesaplamalarinda, gesmyillar zararlarinin mahsubunun

yapilip yapilamayaga argtirilmalidir. Alan J. Auerbach ve David Reishus

tarafindan yapilan bir camada, 1968-1983 yillari arasindaki 318 Bime olayinda,

birlesmelerin  %20’sinde vergi kazanglari glugu ve bu kazancin devralinan

isletmelerin piyasa drinin %10’una ulgtigl tespit edilmgtir.

234

Maddi olmayan duran varliklar, maliyetleri zamarayyan, transfer
edilebilen ve dgerinin tespiti kismen zor olan varliklardir. Bu
varlklarin sirketin bagarisindaki 6nemi giderek artmaktadir. Maddi
olmayan duran varliklar uzun vadegketin dezerini olumlu etkileyen,
gelecekteki kazanclari artiracak potansiyel vaahdir. Patentgirket
ismi, know-how maddi olmayan duran varliklara ornelkarak

verilebilir.

Net aktif deer bulunurken karlasilan bir diger sorun da, ulusal
paranin dger kaybetmesinin finansal tablolar Uzerindeki eatkis
Bilancodaki nakdi dgerler cari para birimiyle, nakdi olmayan varliklar
ise als bedelleri ile gosterilmektedir. Yeniden ggleme olayr bu
durumu duzeltmeye yonelik bir diizenleme olsa danen sonucu tam
veremeyebilir. Bazi varliklar yeniden gkxlemeye tabi olmagh gibi,
bazi sektorlerdeki fiyat agtioranlari, yeniden gerleme oranindan
yuksek veya diilk olabilmektedir. Bu nedenlerden dolay! bilancwiar
homojen bir duruma getiriimesi gerekmektedir. Bgadaki kalemler

234 Halil Sener, isletmelerde Birlesme ve Devralmalar Yayinlanmamy Doktora Tezi, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiidgletme Anabilim Dali, Ankara, 1995, s. 40.
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cari deerlerine vyikseltiimeli ve hizlandirilg yipranma payi
uygulayansirketlerin duran varliklari, normal yipranma pagnyemine

gore duzeltilmelidir.

Teknik dangman, sletmeden b@msiz olarak satilabilecek varliklarin
en yiksek kullanim derini ele alacaktir. Bo olan bir arsa veya
arazinin dgerlemesinde ise imar planlari, alinacakaat izinleri ve

diger yapilacak masraflar dikkate alinarakeletespiti yapiimalidir.

Sirketin  kontrol edemeye@e kadar diguk oranlardaki gtirak
hisselerinin dgeri, bu hisselerin maliyet bedeli Gzeringtirak
tarihinden itibaren dgmus kar paylari eklenerek veya zararlar
disulerek bulunabilir.Istiraklere verilmi avanslar da bu dere ilave

edilmelidir.

Degerleme g§lemleri, stoklar ve alacaklar imalairketlerinin en zayif
noktalaridir. Sirket faaliyetlerine devam etmeyecekse, stoklarin
degerinin disecesi, alacaklarin da tahsilinin glglecesi goz onlnde

bulundurulmahdir.
Net aktif degeri yontemi geneldgu durumlarda kullaniimaktadir:

- Sirket kétu bir durumda ve zarar etmekteyse,

- Sirket yukamlulUklerini yerine getiremeyecek kadaikit
olusturamiyorsa,

- Sirket faaliyetlerini durdurmgiveya yavalatmissa,

- Sirketin varliklari cok dgerli ise,

- Sirket know-how, patent gibi maddi olmayan durankéara sahipse.

2.3.4.9. Tasfiye Dgeri

Bir isletmenin mevcut varliklarin zorunlu satle teker teker satilarak elde

edilen tutardan borclarin, satgiderlerinin, vergilerin, sagi komisyonlarinin ve

personelin gine son verme ile ilgili giderlerin gilmesi halinde bulunacak ger

tasfiye dgeridir.>*® Bu zorunlu sagidurumu icin bircok durumun yani sira genellikle

ChambersFirma Degerlemesj a.g.e, s. 186.
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sirketin faaliyetlerine son vermesi durumu kabullehilir. Defter dgeri yonteminde
tarihi maliyetler dikkate alinirken, bu yontemdeludarin cari piyasa dgeri dikkate
alinmaktadir. Ancakgsirketin varliklarinin tasfiyesi durumunda, bunlarpiyasa

degerinin altinda bir dgerle satylari s6z konusu olabilecektir.

Tasfiye edilensirketin varliklarinin dger tespiti, ikincil piyasada alim
satimi yapiliyorsa kolay, béyle bir piyasa yoksg glacaktir Sirketin tasfiye dgeri

aynisirketin piyasa dgeri icin alt siniri olgturacaktir.
2.3.4.10. Yeniden Yapma Dgeri

Bir varligin deserleme tarihinde, butin o6zellikleri ile 6zdeldugu bir
varligi elde etmenin maliyetidir. B&a bir deysle, kurulu bir tesisin yeni Bgan
yapilmasi icin katlanilacak maliyetlerin toplamiddrnesin, 5 yil 6nceki yapilan bir
tesisin yapim yilindaki deri 100 milyon dolar ve 5 yilik donemde ABD’deki
enflasyon artn %15 ise, tesisin bugunki ghkyi (100 x 1,15) 115 milyon dolar
olacaktir. Yeniden yapma ile yenilemegde arasindaki fark, yenileme grinde
s6z konusu varlik icin kapasite veya verim acisndadelik s6z konusu iken,
yeniden yapma derinde fiziksel Ozelliklerin benzer olmasi s6z ksadur. Bu
yontem, sai fiyatlari devlet tarafindan belirlenen elektrik i da&itimi gibi

isletmelerdesirket deserinin tespitinde genelde dikkate alinan bir yorderf®
2.3.4.11. Emsal Dger

Emsal dger; gercek bedeli bilinmeyen veya bilinemeyen barligin
satilmasi durumunda benzerlerine gore sahip pladaserdir?®’ Degerlenecek
varhgin benzeri bir varlik piyasada alinip satiliyorpiyasada olgan dgerden
hareketle dger tespiti yapilabilecektir. Bu yontemstave gayrimenkullerde cok
kullaniimaktadir. Orngin, bu yonteme gore bir ¢ga veya arsanin der tespiti,
cevresindeki benzer ¢ ve arsalarin en son alim-satim fiyatlari dikkatenarak
yapilacaktir.

*%vazicl,a.g.e, s. 13.
27 seyid@lu, a.g.e, s. 223-224.
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Sirket dezerlemesinde ise, ayni sektorde benzer faaliyetleulienan sirket
yapilar birbirine benzeyen ve daha 6nce alim sagapilms olansirketler icin bir
olcutiin  belirlenmesi ilesirket deserinin tespiti yapilabilir. Orngn; c¢imento
sektoriinde ton Bama deerin tespit edilmesi, telekominikasyon sektérinde h

basina deerin tespit edilmesi gibi.
2.3.4.121Isleyen Taebbiis Dgeri

Faaliyetlerine devam edenirketin deseri onun varliklarinin dinda
isleyisini de kapsayacaktirisleyen tgebbuis dgeri, isletmenin bir bitiin olarak
devredilmesi halinde hesaplanangeir. Yagayan birsirketin deseri, sinerji etkisi
ile parcalarin dgerinin toplamindan daha fazla olacakigteyen tgebbiis dgerinin
hesaplanmasindasletmenin potansiyel kazanclari dikkate alinacakyukarida
aciklanan tum deerleme yontemleri dikkate alinarayirketin isleyen yapisiyla
degerinin bulunmasi, sleyen tgebblis dgerini olusturur. Serefiyenin tanimlari

asagidaki 6zetlenebilir:

» Serefiyesirketle ilgili sosyal, psikolojik ve ekonomik fakti@rin para

cinsinden ifadesidir,

» Serefiye gelecekte elde edilmesi beklenen fazla akerl buginku
degeridir,
» Serefiye sirketin bir butin olarak deerinin tek tek varliklarin

deserinden yuksek olmasidir.
Serefiye dikkate alinaragirket dezeri sdyle yazilabilir;
FD = AD+G
Kullanilan semboller:
FD: isleyensirketin deseri,

AD: Net aktif toplami,
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Serefiyeyi etkileyen unsurlar isgagidaki gibidir:

G: Serefiye.

238

Kurulus yeri secimindeki uygunluk,

Yonetim kadrosunun kalitesi, yoneticiler ile persthm uyumlu

calismasi,
Mal ve hizmetlerin kaliteskirket kalitesi,

Iyi organizasyon yapisinin olmasi ve saticilagiti@lar arasinda iyi

bir bilgi aginin kurulmy olmasi,
Verimli ¢calisma ortaminin olmasi,
Tekel avantajlarinin olmasi,
Musterilerin isletmeye verdikleri dger,
Uretim safhasi sirlarinin vagii
Isci-isveren uyumu,

Uluslararasi igkilerin iyi olmasi,

Potansiyel karlarin ve yeni yatirim olanaklarinimasi.

Ayrica, sirketin kontrolii kendilerine gegiinde, gelecekteki nakit
akimlarinin artagani diginen yatirimcilar dagirket yonetimini ele gecirmek icin
kontrol hisselerine daha fazla bedel 6demeyi kadméceklerdir. Tasfiye deri,
isletmenin piyasa derini belirlemede alt siniri oftururken, gletmenin gleyen
tesebbiis dgeri de Gst sinir okiurmaktadi?®

2.3.4.13. Net Gelir Yaklgimi

Bu yaklgima goresirket, sermaye maliyetini gigstirmek suretiyle kaldirag

faktorinden maksimum yararlanaralkgeani artirabilecektir.

2% Aysen Dalgec, isletmelerde Firma Degerinin  Saptanmasina Yonelik Yaklagimlar,
Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sds@iimler Enstitusi,izmir,
1992, s. 8.

%9 Bolak,a.g.e, s. 80, 104-106.

179



Sirketin kapitalizasyon orani:

=9
FD

Kullanilan semboller:
O: Net faaliyet kari,
FD: Sirket deseri.

Sirket deserini veren formdl ise:

Kullanilan semboller:
F: Faizler,
E: Sirketin net geliri,
kp: Borg verenlerin gelir aklarinin kapitalizasyon orant,
ke Sirket ortaklarinin gelir aklarinin kapitalizasyon orani.
Net gelir yaklaiminda iki varsayim s6z konusudur:
1. Oz sermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden yiiksklugu tahmini,

2. Oz sermaye ve yabanci kaynak kapitalizasyon nomarsabit kaldgi.
ke>kp oldugu varsayildgindan,sirket borc kullanimini artirarak ortalama
sermaye maliyetini azaltipsirket deserini artirabilecektir. Bu
varsayimlarin gecerlii tartismalidir. Sirketin faiz 6demeleri arttikca
likitide riski de artacaktirSirketin borclar arttikgagirket yoneticileri
artan riske kan daha yuksek karlilik bekleyeceklerdir. Yani ke k

oranlar ytkselecektir. @&r bor¢ yukusirketin karli yatirrm alanlarina
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girmesine de engel olabilecektir. Bu nedenle, ditakc¢lanma yoluyla
sirket dezerinin yukseltilecgi tartismali bir konudur.

2.3.4.14. Net Faaliyet Geliri Yaklgimi

Bu yaklgimda, kapitalizasyon oraninin tim sermaye yapilgn sabit

oldugu, dolayisiyla dairket deserinin desismeyecgi varsayilimaktadir.

Sirket dezeri:
=2
k

(o]

Kullanilan semboller:
O: Net faaliyet kari,
ko: Kapitalizasyon orani.

Bu yaklagimda, sermaye yapisi riskli hale geldik¢e, yanichimsermaye
orani arttikca, 6zsermaye maliyetinin ar@acé@ngorulmektedir.Sirket, ortalama
sermaye maliyetinden ucuz yabanci kaynak temigiede, artan riski kgrlamak
icin 0z sermaye kapitalizasyon orani yukselecektir.

Bu durumdssirket piyasa dgerini disirmemek icin daha yiuksek oranda kar
payl d&itimi yapacak ve 0z sermaye maliyeti yikselecel@wonucta dagirket
acisindan yabanci kay#ia ve 6z sermayenin reel maliyetleri birbiringt @lacaktir.
Diger taraftan,sirket icin tek bir en uygun kaynak gidmi yoktur, tim sermaye
yapilarn sirket icin en wuygundur, c¢iUnkld ortalama sermaye yedli hic
dezismemektedir. Ozetle bu yakianda, sermaye yapisini g@gtirmekle, sirketin

degerini artirmak mumkudn olmamaktadir.
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2.3.4.15. Geleneksel Yakkam

Bor¢ faizlerinin gider yazilarak vergi tasarrufuglseamasi ve ortaklarin
normal faiz oraninin Uzerinde kar beklemeleri négden genelde 6z sermaye
maliyeti yabanci kaynak maliyetinden yuksektir. @urumdasirket yabanci kaynak
kullanimini yukselterek ortalama sermaye maliyetigtrebilir. Ancak bu dgls
belli bir noktaya kadardiSirketin bor¢ kullaniminin artmasi nedeniyle riskitéca,
sirket ortaklari daha fazla kar payi isteyeceklgirkete bor¢ verenler de ek

glvenceler isteyerek faiz oranini dolayl veya geia olarak yikselteceklerdir.

Sirkete en uygun sermaye maliyeti bir tanedir venblktada, 6z sermayenin
reel son birim maliyet ile yabanci kaynaklarin reeh birim maliyetine gttir. En
uygun sermaye maliyetine gtéktan sonrgirket yabanci kaynak kullanmaya devam
ederse, yabanci kaynak ve 6z sermaye maliyetingighsels nedeniyle, ortalama

sermaye maliyeti yukselecek yieketin piyasa dgeri disecektir.
2.3.4.16. Modigliani-Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (M-M) yaklasimi, net faaliyet geliri yakkami ile aynidir.
Bu yaklgima goresirketin sermaye yapissirketin sermaye maliyetini vairket
degerini etkilemez. M-M yaklgminda karin kullanim bigimisletmenin dgeri
acisindan 6nemli gédir. Onemli olan §letmenin kazanma glicudir. Yatinm karari
sirket dezerini etkileyen en dnemli etkendir. M-M yakleninin temel varsayimlari

sunlardir:

a) Sermaye piyasalarinda tam rekabet gecerlidir vgagaida akilci

davranglar s6z konusudur,

b) Gelecek donemlerde elde edilecek faaliyet gelirierolasilik d&ilimi

icin beklenen dgeri, cari faaliyet gelirlerinin olasilik gaimi ile aynidir,
c) Her risk kategorisine giregirketlerin is riski aynidir,

d) Gelir Gzerinden vergi 6denmemektedir.
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Modigliani-Miller (M-M) yaklasimina gore:

1. Sirketin piyasa dgeri, nakit girglerinin, riski de dikkate alan bir indirim

oraniyla indirgenngi net bugunki dgeridir.

2. Ucuz yabanci kaynak maliyeti 6z sermaye maliyetantmasi ile ortadan
kalkacaktir,

3. Yatinmlarin finanse edilmeseklinin yatinm Kkararlarina etkisi

bulunmamaktadir.

M-M yaklasimindasirket deseri;

Kullanilan semboller:

FD: Sirket deseri,

O: Net faaliyet kari,

ke: Ozsermaye kapitalizasyon orani.

M-M yaklasimina gore, piyasalarin etkin ¢aigl ve vergilerin olmadi
durumda, dgiik faizle borclanmanin olumlu etkisi, riskteki ami kapitalizasyon
oranini artirmasi sonucu ortadan kalkacak sui&et deserinin deismeyecgi

varsayllmaktadir.

Diger taraftan, ayni risk kategorisinde olan ve natiyat karlari git olan
sirketlerin deserleri, arbitraj olan@ nedeniyle @t olacaktir. Arbitraj olang,
karliigr nispi olarak di§ik olansirketlerin hisse senetlerinin fiyatinin giiesine,
karliigr yiuksek olansirketlerin hisse senetlerinin fiyatinin ise artnmasineden
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olacak ve belli bir sire sonra piyasada hisse BFmeh karlihgl esit duruma

gelecektir®® Bu gorise yonelik elstiriler ise aagida verilmektedir:

2.4.

Sirketlerin iflas etme tehlikesigirketin deseri ve sermaye maliyeti
Uzerinde olumsuz etki yapacaktir. Borclanmaninikkritir noktaya

ulasmasindan sonra bu etki artacaktir,

Sirketin piyasadan der sirketlere gore c¢gtli nedenlerle daha ucuza
bor¢lanabilmesi, finansal kaldira¢ faktbrinden dazfararlanmasina
neden olabilecektir. Finansal kaldirag faktorindeha ¢ok yararlanan

bir sirketin degeri de yuksek olabilecektir,

Sermaye piyasalarinda arbitraj olanaklarisitge nedenlerle tam
olmayabilir. Ayni zamanda hisse senetlerinin saahnmasi ve
satilmasinin  da bir maliyetinin olmasi arbitraj r@&larini

sinirlayabilecektir.

HALKA ARZ BASVURUSU SPK VE IMKB
INCELEMELER 1

Calismanin bu bélimiinde SPK \#KB'’ye basvuru ve incelenmeleri ile

IMKB gorisi ile SPK kaydina alinma (izerine izahnamenin tegeilizahname ile

sirkuler ilani konulariglenmistir.

2.4.1. SPK vdMKB'ye Basvuru

Halka arz talebinde bulunagirket SPK Ortaklar Finansmani Dairesine

halka acillma hbavuru formunda belirlenen 6lgitler dikkate alinarbksvuruda

bulunurlar. Bu olgutler;

1. Bagvuru formunun tam olarak doldurulmasi ve formunneki talep

edilen belgelerin eksiksi olarak kurula iletiimesirunludur.

240 Akgiic,a.g.e, s. 831.
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2. Istenilen tim bilgiler agik bigekilde belirtiimelidir.

3. Form eklerinde formun bir parcasi ofglundan formun dgru bir sekilde

doldurulmasi gereklidir.
4. Form ekleri belirlenen sira ile gonderilmelidir.

5. Formun tim sayfalari ve eklegirket kagesi altinda kurul nezdinde

ortakligl temsile yetkili kgilerince imzalanmasi gereklidir.

SPK halka acilma Rauru formunda ¢ samaya bgll olarak halka acgiima
gerceklair:

a) Thracgciya ait tanitici bilgiler,
b) Basvuru formunun ekinde yer alacak bilgiler,
c) Diger unsurlar.

IMKB'de islem gorecek sirketler tarafindan, halka arz talebinde
bulunabilmek icin iki form doldurmalidir. Bu fornrida sirketin genel bilgileriyle
ilgili ve sirketin son durum itibariyle ortaklik yapisi ve sgye dgitimiyla ilgili
belgeler IMKB’ye sunulmalidir. Sirketin genel bilgileriyle ilgili formda yer alan
unsurlar;

1. Genel bilgiler,

2. Hisse senetlerine gkin bilgiler,
3. Halka arz hakkinda bilgiler,

4. Halka arzda tahsisatlar,

5. Halka arza ikkin hukuki gorgler,

6. Kalitatif dezerlendirmeler,
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7. Kantitatif bilgiler yer almaktadir.

Sirketin son durum itibariyle ortaklik yapisi ve saye dgtimiyla ilgili

formda yer alan unsurlar;

1. Ortakhk sermayesinin veya toplam oy haklarininagn% 10’una sahip

gercek ve tuzel ki ortakliklarin sermaye paylari,
2. Ortaklhik denetim ve ydnetim organlarinda goreway [gahibi kgiler,

3. Ortaklik genel mudir, genel midudr yardimcisi, bolinidurid ya da
benzer yetki ve sorumluluk verengdr unvanlara sahip yoneticilerin

sermaye paylari,

4. Sermaye ya da toplam oy hakki icinde % 10’dan amsahip olmakla
birlikte, alt baliginda belirtilen tlzel ki ortakliklar ile ayni holding
grup ya da topluluk binyesinde bulunan ttzei &rtakliklarin sermaye

dagihmi,

5. Diger ortakliklara ilskin sermaye dalimina bakilir.

2.4.2. SPK vdMKB incelemeleri

SPK ve IMKB Incelemeleri gagida ayri ayri bgiklar halinde ele
alinmaktadir.

2.4.2.1. SPK’nunincelemeleri

SPK’nun yapaca incelemeler ¢ hikta toplanmaktadir:
a) Ihracciya Ait Tanitici Bilgiler

b) Basvuru Formunun Ekinde Yer Alacak Belgeler

c) Diger islemler

186



a) Thracclya Ait Tanitici Bilgiler: Bu bilgilere bakildginda sirkete ait
iletisim bilgileri, ihrag¢inin kurulguna ait bilgiler, ihragcinin fiili faaliyet konusan
iliskin bilgiler, ihraccinin ortaklik yapisi ve sermaydakkinda bilgiler, ihragginin
finansal duran varliklari hakkinda bilgiler, ihrapg yonetim kurulu Gyeleri, Ust
dizey yoneticileri ve yonetimde s6z sahibi olagediytneticiler ile ic denetgcilerine
iliskin bilgiler, ihrag¢inin mevcut hukuki sorunlarialka acilma ve yatirimci
ili skileri birimine iliskin bilgiler, halka arz bilgileri yer almaktadir.

b) Basvuru Formunun Ekinde Yer Alacak Belgeler: SPK tarafindan
incelemelerde gerekli gorilmesi halindes\azru formu ekleri farkli olsa da genel
olarak gagida sayilan ekler kurul kaydina alinma incelemelgn gerekmektedir.

Bu ekler sirasiyla;

1) Yetkili organ karari: YoOnetim kurulu kararinin noterce onayli olmasi

zorunludur.

2) Esas soOzlgme: Tek metin haline getirilmi ve sirket yetkililerince

imzalanmg esas sOzkenenin ekler igerisinde bulundurulmasi zorunludur.

3) ihracgciya iliskin belgeler: Bunlar, b&msiz denetimden gecmimali
tablolari, son genel kurul toplanti tut@&naimza sirkuleri, son tg¢ yillik
kesin bilanco, gelir-gider tablosu, karggam tablosu ve faaliyet raporlari
ile varsa bgvuru tarihine en yakin ara mali tablolari, son Uliky
enflasyona goére duzeltilgibilanco ve gelir-gider tablosu, mevcut
sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi ve méveermayenin
O0dendgine iliskin mali miavir raporu ve %5’in Uzerinde paya sahip
tuzel kii ortaklarin ortaklik yapisi hakkinda bilgi gerekktedir.

4) Halka arza iliskin belgeler: Bu belgeler, halka arz edilecek hisse senedi
ornesi, Ornesi kurulun internet sayfasinda bulunan, tam ve eksik
olarak doldurulmg izahname ve sirkiler seti, araci kurumla yapilan
sOzlgme oOrngi, izahname, yeni pay alma sirkuleri ve tasarrufiglari

sirklerinin ilan edilecg gazetelerin isimleri ve satifiyatinin yazilh
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deserinden farkli olmasi halinde fiyat tespit rapopay bedellerinin
yatiriimasi i¢cin nezdinde Ozel hesap acilan baakafindan bu durumu

kurul’a bildiren yazi,

5) Mevcut hisse senetlerinin halka arzinda gerekli ola belgeler: Bu
belgeler, halka arz edilecek hisse senetlerininliyaztar ve oranlarini
gosterir yazi, ek satihakki konusunda, ek sgtiyapacak ortaklar ile
araci kurulglar arasinda yapilan soghee orngi, halka arz edilecek
hisse senetleri tzerindeki zilygin herhangi bir rehin veya teminat
islemine dayanmagh konusunda hisse senetlerini halka arz edecek
olanlarin yazili beyanlari, halka arz edilecek éisenetlerinin tertip,
grup, tdr ve seri numaralari itibariyle ayrintibkdimi, satt aninda senet
Uzerinde bulunacak kar payi ve yeni pay alma kugramih yillari ve
numaralari ile adetleri ve halka arzdan sonra figakrarini sglamaya

yonelik alim yapilmasinin gunulip digtnilmedgi hakkinda bilgi,

6) Sermaye artirimi yoluyla halka arzda gerekli olan lelgeler: Bu
belgeler, i¢ kaynaklardan yapilacak sermaye anmmmmevzuata uygun
olduguna iliskin yeminli mali miavir raporu, Sanayi ve Ticaret
Bakanlgindan alinan izin belgesi ile genel kurul toplantiang ve
katilanlar cetveli, mevcut sermayenin tescilingkin TTSG 6rngi ve
halka arzdan sonra fiyat istikrarinige@maya yonelik alim yapilmasinin

dUsUnulip dgunulmedgi hakkinda bilgi,

7) Fizibilite etidd: Kurula vyapilacak hauruda, halka acilmanin
gerekliligi, halka agilmadan beklenen sonuglar, halka acinadiyeti,
halka acilmadan elde edilecek kagma kullanim yerleri, ortakfiin
yatirrm yapmay! planlagh sektorler, ortakfin stratejik hedefleri,
finansal duruma ve faaliyet sonuglarinaskin yonetimin analiz ve
deserlendirmesi, planlanan faaliyetlerin gercgkhe derecesi, belirlenen
stratejik hedefler karsindasirketin durumu icinde bulunulan pazarin
mevcut durumu, potansiyeli ve rekabetiitari, sirketin gelecek ¢ yila

ili skin projeksiyonlari, pazar payini etkilemesi belderkaullar ve halka
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arzda hisse senetlerinin satilmasi planlanan gatirikitlesine ilgkin
bilgileri de icereceksekilde hazirlanngi ayrintili fizibilite ettdinin

bagvuru sirecinde Kurula sunulmasi gerekmektedir.

8) Sirketin faaliyetini tanitici bilgiler: Sirketin fiili faaliyet konusunun
hammadde temininden drinin sate da&itimina kadar gecen sireci
icereceksekilde muhasebe sistemini 6rneklerle anlatan detayklama,
sirketin Urtin ceitleri ve saty yapilan pazarlara gkin bilginin, varsa
marka tescil belgelerinin ve son ¢ yila ait toplamonun bu pazarlar
arasindaki dalimina iligkin bilgilerin istatistiklerle desteklenmek

suretiyle bavuru ile birlikte kurula iletiimesi gerekmektedir.

9) Yonetim kurulu tyeleri tarafindan diizenlenecek leyanname: Bu
beyannameye gore ihracglemleri Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili
mevzuat cercevesinde yurutlulgoe, s6z konusu mevzuata uygunluk
sgilamak Uzere esas sOghee deisiklik oOnerilerinin, bu konudaki
kurulun gorgnin alinmasini takiben yapilacak ilk genel kurul
toplantisinda giindeme alinarak karargldr@acgini beyan eder.

c) Diger Islemler: Bu islemler alti balik altinda toplanabilir;

1) Forma konu talepte ayni konuda gegmairinte yapilan ve reddedilen ya

da incelemeden kaldirilan gsarulara ilskin bilgiler,
2) Daha Once alinmpiek sureler,

3) Bagvuru sirecini etkileyebilecek ya da aciklanmasegkemgorilen dger

konular,
4) Ihraccinin bilgilendirme politikasi,
5) ihragginin temel deerleri,

6) internet sitesi bilgileri,
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2.4.2.2 iIMKB'nin incelemeleri

IMKB’nin yapaca incelemeler gagida calgilan sekiz bglik altinda

toplanmaktadir:

1. Sirket Hakkinda Bilgiler: Bu bilgiler gagidaki sekilde dort balikta
toplanabilir:

a) Genel bilgiler: Sirketin unvani, ulgm bilgileri, kurulw tarihi,
faaliyet konusu, faaliyette bulungu sektor, bgl bulundwu grup,
odenmi sermayesi veiIMKB ile iletisim icin yetkilendirilen

personelin iletim bilgileri ile personelin adi ve soyadini kapsar.

b) Ortaklarin paylarina ili skin bilgiler: Ortaklarin mevcut hisse
senetlerinin icindeki paylar ile birlikte bu hissen parasal dgeri ve
halka arz sonrasinda hisse senetlerinin paylahiilikte bu hisselerin

icindeki parasal deer belirtilir.

c) Sermaye artirimina iliskin bilgiler: Bu bilgilere bakilarak sermaye

artinminin bedelli veya bedelsiz arttirilgcaelirlenir.
d) Son yil genel kurulunda karin glalmasina ilgkin karar.

2. Hisse Senetlerindliskin Beklentiler: Bu bilgiler sirketin sermayesini
temsil eden hisse senetlerinin detaylari, sermayana yoluyla satl
yapilacak paylari temsil eden hisse senetleri malkbilgiler, ortak safi
yoluyla halka arz edilecek paylari temsil eden énissnetleri hakkindaki
bilgiler, varsa ek satiyoluyla halka arz edilecek paylari temsil eden

hisse senetleri hakkinda bilgileri kapsamaktadir.

3. Halka Arz Hakkinda Bilgiler: Bu bilgiler araci kurulg ismi, halka arz
sekli, halka arz tutari, tahsisler, ek salakki, konsorsiyum lideri ve
varsa uyeler, yeni pay alma kuponlari, kar paygilaiti ve sirketin halka

arz gelirinin kullanim beyanini icerir.
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. Fiyat Tespitineiliskin Bilgiler: Araci kuruly tarafindan hazirlanan fiyat
tespit raporundan ibarettir.

. Halka Arzda Odenekler: Odeneklere ikkin nihai karar izahname ve

sirkulerde ilan edilir.

. Halka Arza iliskin Hukuki Goru sler: Sirket'in kurulys ve faaliyet
bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerininukilklurumunun tabi
olduklari mevzuata uygun oldunu belgeleyen hukukgu raporu ve
gorisu ile sirketin beyanini kapsar. Bu g@riiMKB'ye (st yazi ile

gonderilir.

. Kalitatif Degerlendirmeler: Bu bilgiler aagidaki sekilde dort balikta
toplanabilir:

a) Faaliyet hakkinda genel bilgiler: Bu bilgiler sirketin faaliyet
gosterdgi is kolunu, sirketin iletisim bilgilerini, sirketin tim
satglarinin dgerlerini, satylarin sektorlere gore gdimini, faaliyetler
icin alinmasi gereken izin, onay, ruhsat ve belgej@netim kurulu

ve calsanlara ilgkin bilgileri icermektedir.

b) Tesislere, Uretime ve vyatinmlara ilskin bilgiler: Sirketin
tesisleriyle ilgili bilgiler mevcut tesislerinde étilen trin, Uretimde
kullanilan makineler ve tesislere bakilir. Uretimiigili bilgiler
hammadde tedarik kallari, siparg alma sireci, Uretim planlama,
kalite kontrol sureci, sevkiyat sireci, kullanilaatentler gibi bilgileri

icerir. Yatirnmlara ilskin bilgilerde yatirim beklentileri 6nemsia.
c) Baslica yurtici ve yurtdgi tedarikgileri ve bglica rakipleri belirtilir.

d) Hukuki sorunlara ili skin bilgiler: Bu bilgilerde sirketin davaci
oldugu vesirketin davali oldgu davalar belirtilir.

. Kantitatif Bilgiler: Bu bilgiler son iki yila ve icinde bulunulan yilin

gecen ucer aylik donemlerine ait bilango, geliddkn ve satilan malin
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maliyeti tablolari yer alir. Bilanco ve gelir taldoinda yer alan bitin
diger baglkh kalemlere ilgkin detay bilgiler yer alir.

2.4.3.IMKB Goru siiniin Génderilmesi

IMKB uzmanin yapfii inceleme sonucunda bir rapor yazip bu raporu
sirketin IMKB’nin kotasyonsartlarini sglayip s&lamadg: ile ilgili goriistinu araci
kurulusa bildirir. Sirkete bu raporla ilgili bilgiler araci kurugutarafindan iletilir.

Ayrica bu rapor SPK’na da iletilir.
2.4.4. SPK Kaydina Alinma

SPK uzmani tarafindan yapilan incelemejetinda hazirlanan rapor ortalar
daire bakani tarafindan olumlu veya olumsuz olarak SPK kuva sunulur. Béylece
kurul tarafinda kayda alinmanin reddi ve kabulUakaverilir. Ret karari verilmesi
durumunda karar arci kurugl bildirilir. Kabul karari SPK bulteninde yayinlaica
araci kurulg teslim alr. Kararsirketin bl bulundigu ticaret odasi tarafindan

kayda alinir Ggsigtinii icerisinde iki ulusal gazetede izahname yayunl

IMKB’de borsada belirlenen tarih arginda talep toplanmaya ganir.
Satsl yapildiktan sonra satsonuculMKB merkezi kayit kurulguna bildirildikten
sonra ikincil piyasada kot sirasi acilsitketin hesabina hisse senetlerini arz eden

ortaklarina bedelleri yatirildiktan sonra satimah hisse senedi kaydi acignoiur.
2.4.5.1zahnamenin Tescili vdizahname ile Sirkilerilan

SPK kurul kaydina alinma karar verilen ortgktt SPK bulteninde
yayinlaninca araci kuruudareden karari alir. Karairketin bagsli bulundigu ticaret
odasi tarafindan tescil edilir ve ticaret sicil g@sinde yayinlanir, sonrasinda U¢

isgunu icerisinde iki ulusal gazetede izahname \&ir yayinlanir,

Halka arz talebinde bulunagirket IMKB baskanligina izahname ve

sirkulerleri gonderilir.izahname ve sirkiller s6z konusu paylar SPK’unda &ayd
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alinmstir. Ancak kayda alinma ortakgin ve hisse senetlerinin kurul veya kamuga i
gOrmesi anlamina gelmez. Sermaye piyasas! kanusungg izahname ve ekleri ile
sirkllerde yer alan bilgilerin gergedurist bir bicimde yansitmasindan ihraccilar

sorumludur.

Ancak, kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyerciakaruluslara da
zararin ihracgcilara tazmin ettirlemeyen kismi igmuracaat edilebilir. Bamsiz
denetim kurulglari ise denetledikleri mali tablo ve raporlaraskin olarak
hazirladiklar raporlardaki yaglve yaniltici bilgi ve kanaatler nedeniylegadilecek
zararlardan hukuken sorumludizahnamede yer alan bilgileyagida sayilan 9 grup

altinda ve bgliklar halinde cakilabilir:

1. Ortaklik Hakkinda Bilgiler: Bu bilgiler tanitici bilgilerdir ve mevcut

sermaye ve paylaryla ilgilidir.

a) Tanitici bilgiler; bu bilgiler ticaret unvani, nkexz sube adresleri, fiili
yonetim yeri, tescil tarihi, sicil numarasi ve tiet sicil memurlgu,
suresi, bilinen ortak sayisi, ortakh tabi old@gu yasal mevzuat ve

kurulus amaci belirtilir.

b) Mevcut sermaye ve paylarnyla ilgili bilgiler, kdlyisermaye tavani ve
0denms sermayesi, son iki ofan genel kurul toplantisi ve son durum
itibariyle 6denmg sermayenin %5 ve fazlasina sahip ortaklar ile [tize
kisi ve yabanci ortaklar arasindagdani, sermayedeki veya toplam oy
icindeki paylart %5 ve fazlasi olan gerceksikortaklarin birbiriyle
akrabalik ilskileri, sermayeye dolayl yoldan sahip olan gergekttizel
kisiler, ihraccl yonetiminde dgudan ya da dolayl olarak s6z sahibi olan
hissedarlar, Gi¢c milyon YTL tutarindaki sermayeyngd eden paylarin
tertibi, son U¢ yil icinde yapilan sermaye artiamlve kaynaklari ile
sermaye azaltimlari, iptal edilen hisse senedi lgruve hisse senedi
sayisinda dasikli ge yol acan dier islemlere ilgkin bilgi, ortaklik son
on iki ay icinde halka arz veya tahsis yoluyla |lsak suretiyle hisse
senedi sa§inda bulunmgsa, bu glemlerin nitelgine, bu glemlere konu
olan hisse senetlerinin sayi ve niteliklerine Jvestsli saty yapilan gercek
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ve tuzel ksilere iliskin aciklamalar, ortaklik esas sogleesine gore
yonetim ve denetim organlarinin se¢imi, Turk Titafanunu’nun 402-
403’Uncu maddeleri uyarinca ihdas edilen intifa etiemine sglanan
haklar, hisse senetlerinin devir esasi, orfakliayni grup paylarinin
borsaya glem gorup gormedine veya boyle bir baurunun bulunup
bulunmadgina iligkin bilgileri kapsar.

2. Artirllan Sermaye Paylarinailiskin Bilgiler :
a) Pay ihracina ifikin yetkili organ kararlart,

b) Nakit kasiligl artirilan sermayeyi temsilen ihra¢ edilecek paytailgili
bilgiler,

c) i¢ kaynaklardan yapilan sermaye artirrminigidaina bakilhr,

d) Bu sermaye artirnmi dolayisiyla ihrag edilecek paw, bu sermaye
artinmindan sonra yapilacak ve yeni pay alma makla kisitlanmad

tum sermaye artirrmlarinda yeni pay alma haklaluracaktir.
e) Bu artirnmda ihrac¢ edilecek imtiyazli paylar ve iyazin nitelgi,
f) ihrac edilecek paylarin yatirnmcilargskaligi haklar,
g) Paylarin devrine ve varsa devirle ilgili kisitlaliakin bilgi,

h) Yeni pay alma haklarinin kisitlanip kisitlanmadi kisitlandiysa
kisitlanma nedenlerine gkin bilgi,

1) Varsa belli ksilere tahsis edilen hisse senetlerinin ayri ayartue sayisi,

}) Yeni pay alma hakkinin kullaniimasindan sonra kadaglar icin tahsis

karari alinip alinmadi,

k) Satin alma taahhidinde bulunan gercek ve/veya iziéérin adi,

adresleri ve bir payin satin alma fiyati,
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[) Ortaklarin yeni pay alma haklarini kullanma esaslar

m) Bedelsiz olarak verilecek hisse senetlerinigiien esaslari,

3. Ortakligin Mevcut Paylarinin Satilaca! Kisminin Halka Arz Yoluyla
Satisi Hakkinda Bilgiler :

a) Paylarini satacak olan ortaklar hakkinda bilgiler,
b) Satsi yapilacak paylar ile ilgili bilgiler,
c) Halka arz edilecek imtiyazli paylar ve imtiyazinetigi,

d) Halka arz edilecek paylarin @adigi haklar: Kardan pay alma hakki
(SPK md.15), tasfiyeden pay alma hakki (TTK md. )4%®delsiz pay
edinme hakki (SPK md. 15), yeni pay alma hakki (Th. 394, kayith
sermaye sistemindeki ortakliklar icin SPK md. Ig9nel kurula katiima
hakki (TTK md. 360), genel kurulda miuzakereleralket hakki (TTK
md. 375, md. 369), oy hakki (TTK md.373, 374), bdtma hakki (SPK
md. 16, TTK md. 362), inceleme ve denetleme hakHIK( md. 363),
iptal davasi agcma hakki (TTK md. 381-384, kayehnsaye sistemindeki
ortakliklar icin SPK md. 12).

Diger taraftan, TTK md. 341, 348, 356, 359, 366, 36Y 376.
maddelerinde gecen “azinlik haklar1”, 6depsermayenin en az yirmide

birini temsil eden pay sahipleri tarafindan kullaniSPK md. 11).

4. Halka Arz ile Tlgili Genel Bilgiler:
a) Halka az suresi,

b) Sats fiyati,
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c) Fiyatin tespitinde kullanilan yontemler, yonetimie araci kurulgun
fiyatlara iliskin degerlendirmeleri,

d) Sats yontemi ve bgvuru sekli,

e) SatiIin birden fazla tlkede ayni anda yagilddurumlarda, bu tlkelerden

birine belli bir oranda tahsisat yapiksa buna ikkin bilgi,

f) Satsa aracilik edecek ve yuklenimde bulunacak kuyrua aracilgin
niteligi ve yiklenimde bulunulan paylarin tutari ve gasunulan toplam
paylara orani, aracl kurylara ve gje hizmeti veren kurullara
O0denecek toplam Ucret tutari ve bunun toplam ihmediyeti icindeki
payl, yuklenimde bulunulmayan paylarin yaziligele ve say fiyati

Uzerinden tutari.

g) Basvuru yerleri,

h) Ortakligin 6demesi gereken, halka arzskiln toplam ve halka arz

edilecek hisse senedigma maliyet,

1) Ortakligin salayaca& tahmini net nakit gigi ve kullanim yerleri,

j) Halka arzdaslem yas#i,

k) Halka arzda yatirimcilara tahsis vezsdan esaslari,

) Halka arz nedeniyle toplanan Dbedellerin  nemalamglin

nemalandiriimayaga, nemalandirilacaksa esaslari,

m) Halka arz edilecek paylar lzerinde, paylarin dexér tedavulinu
kisitlayict veya pay sahibinin haklarini  kullannmasiengel olacak
kayitlar bulunup bulunmagi,

n) Borsadaglem gbérme,
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0) Halka arzdan sonra dglandaki hisse miktarinin artirlmamasingkin
taahhut,

0) Halka arz edilecek paylarin devrinekiin bilgi,
p) Halka arz sirkulerinin ilan edilegegazeteler,
r) Kar payl alma hakkinda zamanai,

s) Ek satg hakki kullanilip kullaniimayada,

t) Fiyat istikrarina ilgkin bilgiler,

u) Yatirirmcilardan talep edilecek komisyon ve bengeterler,

5. Mali Durumlar ile Tlgili Bilgiler :

a) Ortakhgin seri: XI no: 29 sermaye piyasasinda muhasebelattar

hakkinda tebfi hukimlerine gére dizenlenen mali tablolar

b) Ortakligin seri: XI no:29 sermaye piyasasinda muhasebedatihar
hakkinda tebf hikumlerine goére dizenlenen mali tablolargkih

aciklamalaridir.
6. Yonetimeiliskin Bilgiler :
a) Ortakligin genel organizasygemasi,
b) Ortakligin yonetim kurulu tyelerinin ve kuruculari,
¢) Yonetim kurulu tyelerinin ortaklik ghinda yurattukleri gérevler,

d) Ortakliginin denetim kurulu Gyelerinin adi soyadi, goéremieslei,
adresi, son beyilda ortaklikta Ustlendi gorevler, sermaye payi/ temsil

ettigi tizel kiilikler,
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e) Ortakligin Denetim Komitesi Uyelerinin; Denetimden sorunkiomite,

yonetim kurulu tarafindan daha sonra karar alinatagurulacaktir.

f) Yonetimde stz sahibi olan personelin adi soyaihe\d, meslgi, adresi,
son beg yilda ortaklik dginda aldg gorevler, son durum itibariyle

ortaklik dsinda aldgl gorevler, sermaye payi belirtilir.

g) Halka acilma surecini ve yatirimcishilerini yoneten, ortaklik yonetim
kuruluna raporlama yapan, ortaklik yonetim kurdkei $PK,IMKB ve
yatirrmcilar arasindaki ileimi salayan, elektronik ortam da dabhil
olmak Uzere kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiHususu gozetleme ve
izleme gorevine sahip, halka acilma ve yatirimgkiieri birimine iliskin

bilgi,

h) Mevzuat ile belirlenenler ginda kamuya hangi bilgilerin aciklangoau,
bu bilgilerin ne sekilde, hangi siklikta ve hangi yollardan kamuya
duyurulacgini, yonetim kurulu veya yoneticilerin basin ilenigasiklikta
gorisecezini, kamunun bilgilendirilmesi icin hangi sikliklgoplantilar
duzenlenegani, ortakliga yoneltilen sorularin yanitlanmasinda nasil bir
yontem izlenecgni acgiklayan ortaklik bilgilendirme politikasi hiakida

bilgi,

1) Yonetim Kurulu tarafindan hazirlanan, genel kuruhilgisine sunulan
ortaklik faaliyetlerinin yuratilmesinde gozetilecekk kurallar ve varsa

bunlarla ilgili uygulamalar,
j) Ortakligin internet sitesinin adresi ve sitesinde var dlégiler,

k) Yonetim kurulu bgkan ve uyeleriyle genel mudur, genel koordinator,
murahhas Uye, murahhas mudir ve genel mudir yaldnmgibi Ust
yoneticilere son durum itibariyle anan Ucret ve benzeri c¢ikarlarin

grupsirketlerinden sglanan menfaatler de dahil toplam tutari,

[) Yonetim kurulu bgkan ve Uyeleri ile genel koordinatér, murahhas uye,

murahhas mudur, genel muddir ve genel muadir yardingibi Ust

198



yoneticiler ile yonetimde s6z sahibi personelim sesap donemi ve son
durum itibariyle ortaklikla yaptiklari, ortakin normal faaliyet konusuna
girmeyen glemlerden kaynaklanan alim/satimlar ve hiliemlerden

sazladiklari ¢ikarlarin nitelikleri ve tutarlari biligiridir.

m) Yonetim kurulu bgkan ve Uyeleri ile genel koordinatér, murahhas uye,
murahhas muddr, genel mudir ve genel mudir yardingibi Ust
yoneticiler ile yonetimde s6z sahibi personelim sesap donemi ve son
durum itibariyle ortaklikla yaptiklari, ortakin normal faaliyet konusuna
giren klemlerden kaynaklanan alim/satimlar ve bglemlerden

sgzladiklari ¢ikarlarin nitelikleri ve tutarlart,
7. Faaliyet Hakkinda Bilgiler:

a) Faaliyet gosterilen sektor, fiili faaliyet konusie vortaklgin sektér

icindeki yeri,

b) Ortakligin her bir ana Urin grubu icin ayri ayri olmak er
gerceklgtirilen mal ve hizmet dretim miktarlari ve 6ncelkbreeme gére

desisimi,

c¢) Ortakligin her bir ana trin grubu icin ayri ayri olmak @zegletmenin
doénem icinde gercelderdigi mal ve hizmet sagimiktarlari ve dnceki

doneme gore degsimi,
d) Kullanilan tretim veya imalat teknolojisineskin 6zet bilgi,

e) Gecmi u¢ yiIl ve son durum itibariyle calin personelin belli 3&

faaliyet alanlari itibariyle dalimi,

f) Ortakligin sahip oldgu gayrimenkullere ikkin, maddi duran varhk
hareketleri, patent, lisans, sinai-ticari, mali @mlgmalara ilgkin 6zet

bilgi, planlanan énemli yatirimlaragkin bilgi bilgilerdir.
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8. Grup Hakkinda Genel Bilgiler:
a) Grupsirketlerinin faaliyet konulari ve ortaldin grup icindeki yeri,

b) Ortakligin ortaklar, stirakleri, bah ortakliklari ve dger grupsirketleri

ile olan borg-alacak gkisi,

c) Son hesap donemi ve son durum itibariyle Ortakhtafindan gtirak,
bagh ortaklik ve dger grup ici ortakliklara 6denen ve alinan,
dansgmanlik, yonetim vb. hizmet Ucretleri hakkinda bilge 6denen

/alinan tutarlar,

d) Ortaklik yoneticilerine, Ortaklik ve grup ici gr ortakliklar tarafindan
verilen kredilerin son hesap doénemi ve son duruibaiiyle tutari,
uygulanan faiz orani ve yoneticiler adina verile@liyet konusu ile ilgili

olan ve olmayan garantiler,

e) Ortaklar, b&h ortaklik, istirakler ve dger grupsirketlerinden alinan ve

bunlara 6denen faiz, kira ve benzerleri,
9. Hisse Senetleriyldlgili Vergilendirme Esaslart:

a) Hisse senetlerinin elden ¢ikariimasi skaginda sglanan kazancglarin
vergilendirilmesiyle ilgili bilgi,

b) Hisse senetleri kar paylarinin ve kar payl avansiar

vergilendirilmesiyle ilgili bilgi,
Sirkiler yer alan bilgilere bakilginda;
1. Paylarin Halka Arzindiskin Bilgiler
a) Bagvuru sekli,

b) Basvuru yerleri,
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c) Paylarin teslingekli ve kar payi haklari,
d) Paylarin yatirnmcilara tahsis vegiam esaslari,

e) Yatinmcilardan halka arz nedeniyle toplanacak bede

nemalandirilip nemalandiriimayacanemalandirilacaksa esaslari,
f) Yatinmcidan talep edilecek komisyon ve benzereget,

g) Aracl kurulg ve gse hizmeti veren kurullara ddenen toplam Ucret

tutari ve bunun toplam halka arz maliyeti icindp&y,
h) Ortakligin sa&layaca&l tahmini net nakit gigi ve kullanim yerleri,

2. Mali Duruma iliskin Bilgiler: Ortakligin seri: XI no:29 Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlarnr Hakkinda gebliUluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari Hukimlerine Goéreedlenen Mali

Tablolara ait bilgiler,

3. Diger Hususlar.

2.5. HALKA ARZ TALEB iNIN TOPLANMASI SATI S VE
SONUCISLEMLER i

Calismanin bu béliminde 6n talep ve talep toplamas sanuclarinin
IMKB'ye Verilmesi, IMKB Yonetim Kurulu'nun nihai karari GzerinédMKB’de

islem gormeye bdanmasi konularislenmistir.
2.5.1. On Talep Toplama Faaliyetleri

Yatinimcilarin hisselerine olasi taleplerinirénmek amaciyla her hangi bir
yukumlaluk ve bglayicilik olmaksizin ararci kuru§lar tarafindan on talep

toplanabilir. On talep toplama siresi 30 giindetafalamaz.
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2.5.2. Talep Toplanmasi

Kurul kaydina alinan hisse senetlerinin kurul tend&n onaylanan
izahnamesiyle birlikte kayit belgesi tarihinderb@ien on bggun icinde ortakfin
bulundigu ticaret siciline ve Turkiye Ticaret Sicili Gazstade ilan edilmesi

zorunludur.

Tescil ve ilandan sonra 15 gun igcerisinde izahnaen&asarruf sahipleri igin
sirkiler basin yayin yolu ile yatirnmcilara duywanak hisse senetlerinin alimi igin

yatirimcilara davette bulunur.
2.5.3. Sats SonuglarininiMKB'ye Verilmesi

Satg islemi tamamlandiktan sonra halka arzakilh sats sonuclari araci
kurulus tarafindargsirket hisse senetlerine yatirim yapan yatirnmaildmigileri SPK’
ya ve borsaya iletilir. Halka arz sonuglari ilelikie sirket hakkinda hazirlanan son
raporun incelenmesi sonucunda, borsa yonetim kyrkat hisse senetlerinirglem

gorebilecgi pazar hakkinda nihai karari verir.
2.5.4. Borsa Yonetim Kurulu’nun Nihai Karari

Borsa birincil piyasada halka arz yonteminin kuillarasi halinde, hisse
senetleri kurul kaydina alindiktan sonra ilk borginetim kurulu toplantisinda
sirketin islem goérme bgvurusu gorgilerek borsa yonetim kurulu karari ile birincil
piyasada halka arza miusaade edilir. Borsada haleaBorsa Yonetim Kurulu'nun
karar tarihinden bir hafta sonragtanabilir. Borsada halka arz, izahnamede belirtilen
sure icinde gercelgérilir. S6z konusu siurenin tamamlanmasindan soenga sire
dolmadan sagitamamlanmy ise sain bittigi isgund, sirket hisse senetleri ikincil
piyasadaglem gormeye bdar.

2.5.5. Borsa'dalslem Gormeye Balanmasi

Borsa Yonetim Kurulu'nun nihai kararindan sonr&aairz sonuclari, halka

arz izahnamesi ve borsa tarafindan gerekli goridger bilgiler Borsa Gunlik
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Bulteni'nde ilan edilir. Borsa gh satslarda ilani izleyen iki ggiiniinden itibaren

sirket hisse senetleri ilgili pazardgdame alinmaktadir.

Halka arz sireci ve yapilacak 6z hazirliklarintiedtirecler dahilinde ve bir
dizen igerisinde yapilmasi gerektiiteratir bulgulari arasinda yer aknr. Bunlar
halka acilimada Oylesinglémsel adimlardir ki halka acilma ancak SPKIMKB
incelemeleri sonunda alinabilecek onay ile gergekigmektedir. Bu prosedurler bir
yandan halka arzin finansman profesyogeficisindan gerekliliklerini diizenler iken
diger yandan para piyasasindan sermaye piyasasiamsfiran piyasasina grodan
(6rnezin bankacilik agisindan mevduat-kredi halkasinigsink birden dizenleyen)
sgilanan fon alginin saliklih gini da denetlemektedir. Yatirnmciningslli karar
verebilerek halka arza katilmasi ile @irketin finansmaninin gganmasi diizenekleri

yerine getirilmesi bir anlamda asgarisktlar olarak dgerlendirilmislerdir.

Bir sirketin halka arz sdrecininglendigi ikinci bolim tamamlanarak

IMKB’de halka arz uygulamalarinin analizinin yapgdiicinci bolime gegilrtir.
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3.IMKB'DE HALKA ARZ UYGULAMALARININ ANAL  izi

Uygulamanin yapilgg calsmanin tc¢inct béliminde anama yontemi,
IMKB betimleyici pilot calsma, IMKB’de halka aciksirketlerin durum analizi ve

analiz sonuclarinin gerlendirilmesi yapilnytir.

3.1. ARASTIRMA YONTEM i

Arastirma yonteminin cagildigi bu boélimde 6nce a@rmanin modeli,
amacl ve sorularl Uzerinde durulgtwr. Sonra, veri toplama ile atama
degiskenleri ele alinmy olup varsayimlar ve sinirhliklaglenerek, kullanilan analiz
yontemleri cakiimistir.

3.1.1. Arastirma Modeli

Arastirma modeli caimasi 6nce bir pilot cgimanin sonucuna dayall olarak
aragtirma deiskenlerinin secilmesi ile Bgamistir. Daha sonra toplanan verilere
dayanarak agtirma alanini taninmngive gerekli ilgki analizleri i¢cin nedensellik
testlerinin 6nculi olan korelasyon analizleri yapstir. Arastirma daha sonra
yuratilen coklu regresyon analizlerinin sonucunaegbalka arz uygulamalarinin
basarisinin belirleyicileri ve bu belirleyicilerin hetleyicilerinin incelenmesi lzere
tasarimlanmtir. Arastirma, betimleyicilerin, serbest gigkenlere (belirleyicilerin ve
betimleyicilerinin dginda kalan argirma deiskenlerine) goére farkliamalarinin
incelenerek yurutilmesini 6ngoritdr. Bu farklilgma analizlerini Mali Bgarinin
farklilasmasina yonelik duyarlik analizi tamamlgtm. Arastirma modelinin son

adimi sonugclarin gerlendirilmesidir.

Arastirmanin yukarida s6zl edilen sureclerinin kavrdnigelerine goére

grafik olarak ele alingh argtirma modeli gagidakisekilde gosterilmtir.
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[ Pilot Calsma ]

v

Arastirma Degiskenlerinin Belirlenmesi

A 4

[ Frekans ve Korelasyon Analizlerﬂ

y

[ Coklu Regresyon Analizleri ]

A 4
Halka Arzin Baarisinin Belirleyicileri

[ Farklilik A?nalizleri ]

v

Halka arzin bgarisinin
belirleyicilerine etki
eden ozellikler

Duyarlik Analizi

o Farklilik Analizleri |

A 4
Son Halka Agilma
Oranin’nin Mali Bgaridan
etkilemesi

Degerlendirme

Sekil 3.1. Argtirma Modeli

Asagidaki bolimlerde yukaridakisekilde verilen argtirma modelinin

ogeleri ve bunlara ait adimlar cglmistir.
3.1.2. Arastirmani Amaci ve Arastirma Sorulari

Arastirmanin amaciMKB’de halka arz uygulamalarini ele almak ve analiz

etmektir.
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Arastirmanin bu amacina yonelik olarak iki gtreama sorusu vardir ve

bunlara bgl olarak iki argtirma alt sorusu da gelirilmi stir.
Arastirma Sorusu (1):
Halka arz uygulamalarinin a1 kagullari hangi unsurlara dayanmaktadir?

(Halka arz bgarisinin belirleyicileri nelerdir?)

Arastirma Sorusu (2):
Halka arz bgarisinin belirleyicilerini betimleyen unsurlar nelg?

(Halka arzin bgarisinin betimleyicileri nelerdir?)

Arastirma alt sorusu (1):

Halka arzin bgarisinin belirleyicileri nelerden etkilenmektedir?

Arastirma alt sorusu (2):

Son halka arz orani mali g@idan (sermayeye dayali) etkilenmekte midir?

3.1.3. Veri Toplama

Arastirmanin pilot calkmasi icin anket yontemi ile veriler toplarytmn.

Uygulama ¢akmasi icin ise verilelMKB kaynaklarindan toplanrstir.
Pilot Calisma Verilerinin Toplanmasi

Pilot calsmanin verileri anket yontemi ile toplangiir. Anket formunda 16
adet coktan segmeli soru yer ajtm Veriler IMKB’deki sirketlerin calsanlarindan
toplanmstir (anket cakmasiiMKB'deki sirketlerin calsanlarina uygulanrgtir).
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Uygulama Calsmasi Verilerinin Toplanmasi

Uygulama cakmasinin  verileri IMKB  kaynaklarindan  (ikincil

kaynaklardan) elde edilmsiir.
3.1.4. Arastirma Degiskenleri

Yapilan literatiir taramasinda elde edilen bilgilék#<B vak’a calsmasinin
sonuglarina vdMKB pilot calismasindan elde edilen bilgilere dayanilarakgeda
siralanan 10 adet gtama degiskeni secilmgtir (Secilmis Degiskenler):

Degiskenler:

« Yil Once

» Halka ArzSekli

e Aracilik Sekli

e Sats Yontemi

» Halka Arz Orani

* Toplam Hasllat

e Yatirimci Sayisi

e Yatinmci Bgina Hasllat

e Mali Basari

» Son Halka Agilma Orani

Not: Toplam Hasilat ve Yatirimci B@a Hasilat dgerleri Amerikan Dolari olarak.

3.1.5. Varsayimlar ve Sinirhliklar

Arastirma bir dizi varsayimlara dayandirignve bazi sinirhliklara tabi
olmustur. Bu hususlarsagida ele alinmaktadir.
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Varsayimlar

Arastirmanin varsayimlarisagida siralannstir:
« ArastirmadalMKB (yesi olansirketlerin tyelerinin uygulanan ankete
dogru ve durust cevaplar verdikleri varsayigtm.

« Uygulama verilerinin alingg IMKB kaynaklarinda dgru ve gercge

uygun verilerin yer algy varsayimgtir.

Sinirhiliklar
Arastirma gagida belirtilen sinirliliklari haizdir:

e Arastirma aratirmacinin olanaklari ile sinirlidir.
« ArastirmaiMKB ve SPK uygulamalari ile sinirhdir.

* Arastirma verileri 2000-2009 vyillari arasi doneme §arma dénemi)

odaklanmgtir.

3.1.6. Kullanilan Analiz Yontemleri
Calsmada gagida sayilan analizler ve araclar kullangtmi

Analizler:

* Frekans analizi

» Korelasyon analizi

» Coklu regresyon (dgrusal) analizi
* Tek yonlu varyans analizi ANOVA

» Coklu kasllastirma analizleri (Scheffe ve LSD)
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Araglar:

Arastirmada verilerin slenmesinde SPSS (Statistical Package for Social

Sciences) Versiyon 16 bilgisayar paket programliakulmistir.
3.1.7. Onceki Aratirmalar

Konu ile ilgili olarak 6nceden yapilgibazi tez cagmalarina ait bilgiler

toplanarak Ozet olaralgagzida verilmitir.

Halka acilmanin incelengii bir calismada, halka acilmanin nedenleri, halka
acilmanin yararlari ve sakincalari, Turkiye'de hallagilma sureci, yasal
dizenlemeler ve halka acilmanin dnemli bjaraasi olan hisse senedigdenin
bulunmasi Uzerinde durulrstur. Ayrica, 1990-1996 doéneminde halka acilan
sirketlerin  hisse senetlerinin gerinin  bulunmasinda kullanilan yéntemler

argtinimistir. 24

Baska bir calsmada, Turkiye'de sermaye piyasalarininspedisine énemli
katkilar sglayaca& distinulen halka acilma olgusu ve yontemleriittieyonleriyle
incelenmg ve sirketlerin finansal yapilarina etkileri saptanmagalisiimistir. Bu
amagcla, 1998 yilinda halka acik sirket 6rnek alinarak finansal yapi analizlerine
tabi tutulmutur. Arastirmada halka acilmanigirketlerin finansal yapilarina olumlu
katki yapmasi beklentisinin aksi yoninde sonuclde eedilmitir. Bu durum iki
nedene bganmstir: (a) calsmanin yapildii 1995-2001 yillan arasi 6zellikle 1998
yilindan sonraki donengirketlerin Tilrkiye'de yganan makroekonomikoklardan
oldukca fazla etkilenmesi ve (b) menkul kiymetlerdasinin yeterince ggihemi
olmasli. Analizde; Oran analizi, yatay (trend) arialbiyime oranlar analizi gibi
temel analiz yontemleri ile ¢cok boyutlu istatistyontemleri gibi teknik analiz

yéntemleri kullanilmgtir. 242

24 Murat Kogyisit, Sirketlerin Halka Acilmasi ve Turkiye'de Halka Acilan Sirketlerde
Kullanilan Degerleme Yontemleri Yayinlanmamg Doktora Tezi, T. C. Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitisu, Egjghir, 1997, s. 178-185.

242 Apdulkadir Albez Halka Acilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapisi Uzerindeki Etkileri
Yayinlanmamy Doktora Tezi, T.C. Atatiirk Universitesi, Sosyalifler Enstitiisiijsletme Anabilim
Dali, Erzurum, 2003, s. 164-166.
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Ayrica bgka bir calsmada, secilmi halka acilansietmelerin 1994-2001
yillari arasinda halka arz doneminden Once tahdikuk artirarak karlarini
yukseltmeye bdadiklari, halka arz yilinda ise tahakkuklarini ygiksek seviyelere
cikardiklar goralmgtar. Halka arz déneminden sonra ise tahakkuklaalkaharz

oncesi seviyelerine yakin seviyelerestdigii goriilmigtiir >+

3.2.IMKB’'DE P iLOT CALI SMA

Arastirmanin uygulama bolimunin kapsamini ve hedeéninge ve uygun
sekilde tasarlayabilmek iciiMKB'de yer alansirketler (izerinde bir pilot ¢caima
yuratdlmistir. Bu calsma literattr bilgileri ile uygulama bilgileri aramla kopri
olusturabilecek nitelikte tasarlangtir. IMKB halka arz, aracilik ve satyontemleri
verileri bu amaca yonelik olarak dizenlenerek ieoslg ve sirketlerin gorileri
tarama ¢urvey) yontemi ile anket tekgi kullanilarak yuratalmettr. Anket
calismasinda kullanilan sorular ammma amaci acisindan anama alaninin

taranmasina yonelik olngtur.
3.2.1.IMKB’de Halka Arz, Aracilik ve Sati's Yontemlerinin Analizi

Bu bolimde IMKB’deki halka arz, aracilik ve satiyontemleri cgitli

istatistik verileri kullanilarak amaca yonelik aizaédilmistir.
3.2.1.1. Halka Arz Yontemlerinin Analizi

Sirketlerin ihra¢ edegg hisse senedinin halka arz yonteminin ne gldu
konusu, en az aracilik yontemi kadar dnemlidir.a8lar kullanilacak yontemirketin
degserleme fiyatini dgrudan etkileyebilegg gibi yatirimcilarin dasirket hisse
senetlerine olan talebini olumlu veya olumsuz etkiBu yontemler ¢ Bak altinda
toplanarak gagida ele alinmaktadir.

243 Osman Yikselturkisletmelerde Kari Yiiksek Gosterme Yontemleri ve Tiirkiye'de Hisse
Senetlerinin Halka Arzi Oncesi Kari Yiiksek GostermeEgilimleri , Yayinlanmamy Doktora
Tezi, T.C.istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitii§letme Anabilim Dali Muhasebe-
Denetim Doktora Programistanbul, 2006, s. 238-244.
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3.2.1.1.1. Mevcut Hissedarlarin Hisse Senetlerinidlka Arz Etmeleri

Mevcut hissedarlarin hisse senetlerini halka amnetdri yonteminde,
ortakliklardaki mevcut hissedar/hissedarlar saHguldari hisse senetlerinden bir
kismini dgrudan Borsa'da veya Borsagidda halka arz edebilirler. Bu tur halka arz
yonteminde halka arz sonrasirkete yabanci kaynak ggti olmamakta sag
tamamen ortaklarin  kendi hisse senetlerini halkatmakar yoluyla
gerceklgmektedir. Bu yontem 1990 yillarin gada yapilan halka arzlarda gm
olarak kullanilan bir arz yontemi olup 2000 yilinsasi bu yontem ile halka arz

azalmstir.

Asagidaki tabloda ortak sati yontemi ile halka arz edilesirketlerin
kullanmg olduklar aracilik yontemlerinin gdimi goérialmektedir.

Tablo 3.1. Ortak Sati Yontemille Yapilan Halka Arzlarda Kullanilan Aracilik

Yontemleri
Aracilik Yontemleri N
Bakiyeyi Yuklenim 39
Kismen Bakiyeyi Yuklenim 5
En iyi gayret -
Toplam 44

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB'de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arzdan 44irket halka arz yontemi olarak mevcut ortaklardassé senedi
satsl yolu ile halka acilngtir. Yine bu dénem arasinda bu 4#ketin 39 adedi
bakiyeyi yuklenim aracilik s6zyemesi yoluyla halka acilm 5 adetsirket kismi
bakiyeyi ytklenim yontemini kullanm en iyi gayret aracilik s6zlmesi yoluyla

halka arz edilegirket olmamstir.

Asagidaki tabloda ortak sati yontemi ile yapilan halka arzlarin sati

yontemlerinin dgilimi géralmektedir.
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Tablo 3.2. Ortak Safi Yontemi ile Yapilan Halka Arzlarda Satyontemleri

Satis Yontemleri N
Borsada Sa{i 12
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 3
Sabit Fiyatla Talep Toplama 29
Toplam 44

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gordMKB'de 1996-2006 vyillari arasinda halka arzi
yapilan 44sirketin halka arz yontemi olan ortak satyontemini kullanmgtir. Bunar
arasinda 13irket sats yontemi olarak borsada sayydntemini kullanmy, 3 sirket
fiyat aralg ile talep toplama yoluyla satyéntemini kullanmy, 29 sirket ise sabit

fiyatla saty yontemini kullanmgtir.

Asagidaki tabloda ortak satiyontemi ile yapilan halka arzlarin arz orani
ortalama hasilat ortalama yatirimci sayisi ve yatr bgina digen hasilat dalimi

gorilmektedir.

Tablo 3.3. Ortak Safi Yontemi ile Yapilan Halka Arzlarda Arz Verileri

Arz Verileri Deger
Ortak Satyi yontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama haka
41,45

orani (%)
Ortak Satyi yontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama lasil -

. 73.277.122
orani (Amerikan Dolari)
Ortak Sat yontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama yaten 26.506
sayisl '
Ortak Satyi yontemi ile yapilan halka arzlarda yatirimcsiba
hasilat 11.288

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore ortak satyontemi ile halka arz edilegirketlerin

ortalama halka arz orani %41,45 olarak gergekigir. Bu yontem ile halka acilan
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sirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiagamandssirketlerin halka arz
blyuklUklerinide gosterir) 73.277.122 (Amerikan Bo) olarak gergekknistir.
Ortak satyl yontemi ile halka acilagirketlerin halka arzina ortalama olarak 26.506
adet yatirnmcigtirak etmitir. Bu yatirnmcilarin ortak satiyontemi ile yapilan halka
arzlardan yatirrmci Rama ortalama 11.286 (Amerikan Dolar) talepte

bulunmulardir.

3.2.1.1.2. Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlarin Halka Arzi

Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halkez Ayontemiyle halka

arz gagida sayildgl sekilde yapilabilir:

a) Sermaye artinmi yaparak yeni ihrac edgceisse senetlerinden bir
kismini ya da tumunta 6ncelik haklarini (mevcut édgslarin yeni pay

alma haklarini) kisitlayarak Borsa'da veya Borsanda halka satabilir.

b) Sermaye artirrminda ortaklarca dncelik haklarlakuldiktan sonra kalan

hisse senetlerini Borsa'da veya Borsardia halka arz edebilir.

Bu tur halka arzlar, Sermaye Piyasas! Kurulu'nuissel Senetlerinin Kurul
Kaydina Alinmasina ve Saimailiskin Esaslar Tebi " ile diizenlenmitir.?** Halka
aclk olmayan ortakliklar, yapacaklari sermaye iantarinda, ortaklarin yeni pay
alma haklarini kismen veya tamamen kisitlayaraksehisentlerini halka arz
edebilirler. SPK’na bgvuru dncesindesagidaki islemler yapilir:

a) Yonetim kurulu esas sozlmenin sermaye maddesinin gikkli gini
iceren madde desiklik tasarisini hazirlayarak, madde gdgkli gi icin
SPK onayini alir.

b) TTK hidkumleri dahilinde genel kurulca sermayeninrdamasina ve yeni

pay alma haklarinin sinirlandiriimasinagkin karar alinir.

24 Seri: I, 26 NumaralHisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Sasina iliskin Esaslar
Tebligi (15.11.1998, 23524 sayili T.C. Resmi Gazete).
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Sermaye artirimi yoluyla yapilan gvarularda, halka arz edilecek hisse
senetlerinin artinm sonrasi giklacak belirtiimg sermayeye oraninin en aga@da
sayildgl oranlarda olmasi gerekir:

* Sermayeleri 14.200.000 TL kadar olan ortakliklam B525,

» Sermayeleri 14.200.000 TL ile 70.800.000 TL arasiathn ortakliklar
icin %15,

» Sermayeleri 70.800.000 TL ve daha fazla olan otk icin ise %b5.

Asagidaki tabloda sermaye artirrmi yolu ile yapilankiaaarz yonteminde

kullanilan aracilik yontemlerinin gdimi gortlmektedir.

Tablo 3.4. Sermaye Artirimi Yonterie Yapilan Halka Arzlarda Kullanilan Aracilik

Yontemleri
Aracilik Yontemleri N
Bakiyeyi YUklenim 78
Kismen Bakiyeyi Yuklenim -
En iyi gayret 6
Toplam 84

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya goréMKB’de 1996-2006 vyillari arasinda yapilan 164
halka arz'dan 84&irket halka arz yontemi olarak sermaye artirnrmiuyde halka
aciimstir. Bu sirketlerden 78sirket bakiyeyi yuklenim aracilik s6zmesi ile halka
arz edilmg, 6 sirket en iyi gayret aracilik sbzimesi ile halka arz edilmi kismen

bakiyeyi yuklenim sdzkgmesi ile ise halka arz yapiimagtr.

Asagidaki tabloda sermaye artirimi yoluyla yapilan bhadkzlarda kullanilan

sats yontemlerinin dgilimi gortlmektedir.
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Tablo 3.5. Sermaye Artirimi Yontemi ile Yapilan kalArzlarda Kullanilan Sati

Yontemleri
Satis Yontemleri N
Borsada Sa{i 9
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 1
Sabit Fiyatla Talep Toplama 74
Toplam 84

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gordMKB’de 1994-2006 yillari arasinda yapilan 84
sirketin halka arz yontemi olan ortak satyénteminden Qirket saty yontemi olarak
borsada sagiyontemini kullanmy, 1sirket fiyat aralgi ile talep toplama yolu ile sati

yontemini kullanmy, 74sirket ise sabit fiyat ile satiyontemini kullanmgtir.

Asagidaki tabloda ortak satiyontemi ile yapilan halka arzlarin arz orani
ortalama héasilat ortalama yatirimci sayisi ve yatr bgina digen hasilat dalimi

gorulmektedir.

Tablo 3.6. Sermaye Artirimi Yontemi ile Yapilan kialArzlarda Arz Verileri

Arz Verileri Deger
Sermaye Artirimi yontemi ile yapilan halka arzlaodilama halka arg
22,30

orani (%)
Sermaye Artirimi yontemi ile yapilan halka arzlaotalama hasilat

. 13.027.375%
orani (Amerikan Dolari)
Sermaye Artirimi yontemi ile yapilan halka arzlaot@lama yatirimc 33.852
sayisi '
Sermaye Artirimi yontemi ile yapilan halka arzlaydairimci baina 2929
hasilat '

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore sermaye artirrmi yontenai Halka arz edilen
sirketlerin ortalama halka arz orani %22,30 olargkc¢gklgmistir. Bu yontem ile
halka acilargirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiagamandairketlerin
halka arz buydkliklerinide gosterir) 13.027.375 (@ikan Dolar) olarak
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gerceklgmistir. Sermaye artinnmi yontemi ile halka acilgirketlerin halka arzina
ortalama olarak 33.852 adet yatirimgirak etmgtir. Bu yatirnmcilarin ortak sati
yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirrmcisiba ortalama 2.929 (Amerikan
Dolari) talepte bulunnyardir.

3.2.1.1.3. Heriki Ydnteminin Birlikte Kullaniimasi

Yukarida belirtilen her iki yontemin birlikte kultelmasi olangs vardir. Bu
sayede hem ortak hem darket halka arz yoluyla kaynak elde edebilecektir.
Asagidaki tabloda sermaye artirirmi ve ortak gagonteminin birlikte kullanildg

yontemlerde kullanilan aracilik soghee turlerinin dgilimi gortlmektedir.

Tablo 3.7. Heiki Yontemin Birlikte Kullanildgi Halka Arzlarda Kullanilan Aracilik

Yontemleri
Araclilik Yontemleri N
Bakiyeyi YUklenim 32
Kismen Bakiyeyi Yuklenim 4
En iyi gayret -
Toplam 36

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB’de 1996-2006 vyillari arasinda yapilan 164
halka arzdan 3@irket halka arz yontemi olarak sermaye artirirmioréak safyl
yonteminin birlikte kullanildgl yontem ile halka acilngtir. Bu sirketlerden 3irket
bakiyeyi yuklenim aracilik s6zymesi yoluyla halka acilrmg) 4 sirket kismi bakiyeyi
yuklenim aracilik sOzkgmesi ile halka acilng) en iyi gayret aracilik yontemini
kullanan olmantir.

Asagidaki tabloda sermaye artirrmi ve ortak gagonteminin birlikte
kullanildigi  halka arz yonteminde kullanilan gatiydontemlerinin  dgilimi
gorilmektedir.
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Tablo 3.8. Heiki Yontemin Birlikte Kullanildgi Halka Arzlarda Kullanilan Sat

Yontemleri
Satis Yontemleri N
Borsada Sa{i 2
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 5
Sabit Fiyatla Talep Toplama 29
Toplam 36

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya goérelMKB'de 1996-2006 yillari arasinda yapilan
toplam 36sirketin halka arz yontemi olan sermaye artirrmoviak satyi yonteminin
birlikte kullanildigi gosterilmektedir. Satiyontemlerinin dgilmi incelendginde 2
sirketin borsada satiyontemini kullanarak halka acifg) 5 sirketin fiyat aralgi ile
talep toplama yolu satiyontemini kullandgl, 29 sirketin ise sabit fiyatla sati

yontemini kullanarak halka agiigligorilmektedir.

Asagidaki tabloda ortak satiyontemi ile yapilan halka arzlarin arz orani
ortalama hasilat ortalama yatirimci sayisi ve yatr bgina digen hasilat dalimi

gorilmektedir.

Tablo 3.9. Heiki Yontemin Birlikte Kullanildgi Halka Arzlarda Arz Verileri

Arz Verileri Deger
Sermaye Artirimi, Ortak Satiyontemi ile yapilan halka arzlarda
32,34
ortalama halka arz orani (%)
Sermaye Artirimi, Ortak Satiyontemi ile yapilan halka arzlarda 4
) 77.086.15
ortalama hasilat orani (Amerikan Dolarr)
Sermaye Artirimi, Ortak Satiydontemi ile yapilan halka arzlarda 32946
ortalama yatirimci sayisi '
Sermaye Artirimi, Ortak Satiydontemi ile yapilan halka arzlarda
15.923
yatirimci baina hasilat

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.
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Yukaridaki tabloya gore sermaye artirrmi ve ortakssyontemi ile halka
arz edilensirketlerin ortalama halka arz orani %32,34 olarakcgklemistir. Bu
yontem ile halka acilagirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiaamanda
sirketlerin halka arz buyukliklerini de gosterir).@86.157 (Amerikan Dolari) olarak
gerceklgmistir. Sermaye artinnmi yontemi ile halka acilgirketlerin halka arzina
ortalama olarak 32.946 adet yatirnmgirak etmgtir. Bu yatirnmcilarin ortak sati
yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirimcisiba ortalama 15.923 (Amerikan
Dolari) talepte bulunnyardir.

Halka arz yontemi bir halka arzindaali olmasi agisindan pek ¢ok énemli
bilgiler vermektedir. Ortak sati yolu ile yapilan halka arzlara ginimuizde
yatirrmcilarin itibar etmemelerinin en 6nemli neddralka arz gelirininsirket
sermayesine bir katkida bulunmamagrketin mevcut finansal pozisyonunu
kuvvetlendirmemesi yatmaktadir. Bunun bir sonucthdika arz geliri ile yapilacak
yeni bir yatirnm, kapasite artirrmi veya yeni birifiiin piyasaya verilmesi gibi
yatirrmcilarda gelecek ile ilgili heyecan yaratadadklentilerini ve risk gtahlarini
motive edecek en dnemli unsurdan yoksun glaiuyor. Bu yontemin halka arz icin
olumsuz algilanmasinin tek istisnasi Ozgiltmme dahilinde yapilan halka arzlar
olusturuyor. Yatirimcilar arasinda yapilan ilk halkaz apeklenti anketinde bu
yaklasim acikca gorulmektedir. sagidaki sekilde goruldi@l gibi yatirimcilar arz

yontemleri icinde en az ortak satyontemini tercih etmektedirler.
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Sekil 3.2. Halka Arz Yontemi Dalimlari (1990-2006)

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridakisekilde 1990-2006 yillari arasinda yapilan 301 &ddita arz’in
yontem dgilimlar gorulmektedir tablodan da agilacas tzere 1990-1995 vyillari
arasinda yapilan halka arzlarin buylk gyaugu ortak satn seklinde
gerceklgmistir. 1995-2000 vyillari arasinda ise sermaye artiryoluyla halka
arzlarin &rhk kazandg gorulmektedir. 2000-2006 vyillari arasinda ise fiar

yontemin birlikte kullanildgl gértlmektedir.
3.2.1.2. Halka Arza Aracilik Turlerinin Analizi

IMKB’de yapilan halka arz yontemleri ikiye ayriimakiir bunlara ikkin
detayl bilgi gagida verilmektedir.

3.2.1.2.1. Enlyi Gayret Aracili g

SPK’na gbre, en iyi gayret arag@l halka arz edilecek sermaye piyasasi
araclarinin, izahnamede gdosterilenssatiresi icinde satiimasini, satilamayan kismin
ise sayi yapana iadesini veya bunlari daha 6nce satinyalixstlenmg tGclncu

kisilere satiimasini ifade ed& En iyi gayret aracifinda, araci kurukutarafindan

245 19 NumaraliAracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulu slara iliskin Esaslar Tebligi Madde 30
(01.03.1995 tarih, 22217 sayili T.C. Resmi Gazete).

219



satilan menkul kiymetlerin bedeli, sasiliresini izleyensi giinti sonunda ihra¢ eden
sirkete veya halka arz edene tam ve nakden O6demakndadir. EBer, aracilik
sdzlamesinde bedelin 6denmesi konusunda bir sire baligie, 6deme sézlmede

belirtilen sirede yapilacaktir.

Asagidaki tabloda en iyi gayret ara@liyontemi ile yapilan halka arzlarin

arz yontemlerinin dalimi gérilmektedir.

Tablo 3.10. Edyi Gayret Aracilik Yontemi ile Yapilan Halka Arztéa Kullanilan
Arz Yontemleri

Arz Yontemleri N
Ortak Sayl -
Sermaye Artirimi 6

Sermaye Artirimi, Ortak Sati -

Toplam 6

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB'de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arz edilesirketin halka arz yoénteminden sirketin halka arz yontemi en iyi
gayret aracilik yontemi kullanilgtir. Bunlardan bigirketin kurulusu tedrici kuruly
oldugu icin dezerlemeye katilmangtir. En iyi gayret aracilik arz yontemi ile yapilan
halka arzlardan halka arz yontemi olarak ortakssgtintemini kullanan olmang, 6
sirketin halka arz yontemi sermaye artirimi yolulalka arz yontemi kullanilngy

sermaye artirimi ve ortak satyoluyla ise halka arz yapiimastr.

Asagidaki tabloda en iyi gayret ara@liyontemini kullanarak halka acilan

sirketlerin kullandiklari sagiyontemlerinin dgilimi gortlmektedir.

220



Tablo 3.11. Edyi Gayret Aracilik Yontemi ile Yapilan Halka Arztéa Kullanilan
Satg Yontemleri

Satis Yontemleri N
Borsada Sai 2
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 1
Sabit Fiyatla Talep Toplama 3
Toplam 6

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore en iyi gayret aracilik y@&mi ile yapilan 6 halka
arzin say yontemlerinin dgilimi incelendginde 2sirketin borsada satiyontemi ile
halka arz yontemini kullangh, 1 sirketin ise fiyat aralil ile talep toplama yoluyla
sats yontemini kullandgi, 3sirket ise sabit fiyat ile satiyontemini kullanarak halka
acildigl gorulmektedir.

Asagidaki tabloda ortak satiyontemi ile yapilan halka arzlarin arz orani
ortalama héasilat ortalama yatirimci sayisi ve yatr bgina digen hasilat dalimi

gorulmektedir.

Tablo 3.12. Edyi Gayret Aracilik Yontemi ile Yapilan Halka Arzta Arz Verileri

Arz Verileri Deger
Enlyi Gayret aracilik yontemi ile yapilan halka ardiaiortalama halka
24,84
arz orani (%)
Enlyi Gayret aracilik yontemi ile yapilan halka ardiaiortalama hasilat i
. 5.868.18

orani (Amerikan Dolari)
Enlyi Gayret aracilik yontemi ile yapilan halka ardiaiortalama 814
yatirimcli sayisi
Enlyi Gayret aracilik yontemi ile yapilan halka ardiaatirimci bgna

. 10.664
hasilat (Amerikan Dolarr)

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gére en iyi gayret aracilik y@mi ile halka arz edilen
sirketlerin ortalama halka arz orani %24,84 olargkcgklgmistir. Bu yontem ile

halka acilargirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiagamandairketlerin
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halka arz buyudkliklerini de goOsterir) 5.868.187 (@akan Dolar) olarak
gerceklgmistir. Sermaye artinnmi yontemi ile halka acilgirketlerin halka arzina
ortalama olarak 814 adet yatirnmetirak etmgtir. Bu yatinmcilarin ortak sati
yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirimcisiba ortalama 10.664 (Amerikan
Dolar) talepte bulunmyardir.

3.2.1.2.2. Aracilik Yuklenimi

Bu yontemde araci kurwuarafindan sagi yapansirkete halka arz edilecek
sermaye piyasasl araclarinin tamaminin veya bgllkisminin satilaga taahhut
edilmektedir. Bakiyeyi yuklenim ve timuni yudklenigeklinde balica iki tr
bulunmakla birlikte taahhtt kismi olarak da geregtidilebilir. Bu kapsamda aracilik
yuklenimi, gagida siralanagekilde yapabilirler:

a) Bakiyeyi Yuklenim; Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan
kisminin tamaminin bedeli satslresi sonunda tam ve nakden 6denerek satin

alinmasinin taahhut edifgiaracilik yontemidir.

Asagidaki tabloda bakiyeyi yuklenim aracilik stgieesi yoluyla halka
acilansirketlerin halka arz yontemlerinin géimi goérialmektedir.

Tablo 3.13. Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontemi iapilan Halka Arzlarda
Kullanilan Arz Yontemleri

Arz Yontemleri N
Ortak Satyi 39
Sermaye Artirimi 78
Sermaye Artirimi, Ortak Sati 32
Toplam 149

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB’de 1996-2006 vyillari arasinda yapilan 164

halka arz edilersirketin halka arz yonteminden 150rketin halka arz yontemi
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bakiyeyi yuklenim aracilik yontemi kullanilgtir. Bunlardan birsirketin kurulusu

tedrici kurulg oldugu icin deserlemeye katilmargtir. Bakiyeyi yiklenim aracilik
sozlemesini kullanargirketlerden 3%irket ortak satil yontemi ile halka arz edilmi

78 sirket sermaye artirrmi halka arz yontemi ile hatka edilms, 32 sirket ise
sermaye artirimi ve ortak satiyontemlerinin birlikte kullanildii arz yontemi ile
halka arz edilmstir.

Asagidaki tabloda en iyi gayret aracilik yontemi kullanak halka acilan
sirketlerin saty yontemlerinin dgilimi goérilmektedir.

Tablo 3.14. Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontemi iapilan Halka Arzlarda
Kullanilan Saty Yontemleri

Satis Yontemleri N
Borsada Sa{i 17
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 4
Sabit Fiyatla Talep Toplama 128
Toplam 149

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore toplam 14@rketin bakiyeyi yuklenim aracilik
yontemi ile halka acilagirketlerin saty yontemleri dgilimlari incelendginde 17
sirketin satg yontemi borsada satyontemi kullanilarak halka aciig 4 sirketin
fiyat aralgl ile talep toplama yoluyla halka arz editnoldugu, 128sirket ise sabit

fiyatla saty yontemi kullanilarak halka arz edilgmldugu gortlmektedir.

Asagidaki tabloda ortak satiyontemi ile yapilan halka arzlarin arz orani
ortalama hasilat ortalama yatirimci sayisi ve yatr bgina digen hasilat dalimi

gorilmektedir.
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Tablo 3.15. Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontemi iapilan Halka Arzlarda Arz

Verileri

Arz Verileri Deger
Bakiyeyi YUklenim aracilik yontemi ile yapilan hallarzlarda

28,15
ortalama halka arz orani (%)
Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yapilan hallarzlarda 4

: 22.038.81

ortalama hasilat orani (Amerikan Dolarr)
Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yapilan hallarzlarda 31773
ortalama yatirimci sayisi '
Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yapilan hallarzlarda

6.977
yatirimci baina hasilat

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gére bakiyeyi yuklenim aracijigntemi ile halka arz
edilensirketlerin ortalama halka arz orani %28,15 olarakcgkl@mistir. Bu yontem
ile halka acilansirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (bu lagamanda
sirketlerin halka arz buyukliklerini de gosterir).238.817 (Amerikan Dolari) olarak
gerceklgmistir. Sermaye artirnmi yontemi ile halka acilgirketlerin halka arzina
ortalama olarak 31.773 adet yatinnmgirak etmitir. Bu yatirimcilarin ortak sati
yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirirmcisiba ortalama 6.977 (Amerikan
Dolar) talepte bulunmyardir.

b) TumunG Ydklenim: Halka arz yoluyla safin bglamasindan énce tam
ve nakden ddenmek suretiyle tamaminin satin aknhadka satilmasinin taahhit
edildigi aracilik yontemidir.

c) Kismen Bakiyeyi Yuklenim; Halka arz yoluyla satilmasinin ve
satilamayan kisminin bir kisminin, bedeli satiiresi sonunda tam ve nakden
O0denerek satin alinmasinin taahhit egil@iracilik yontemidir. Kismen bakiyeyi
yuklenim bedeli satin baglamasindan dnce tam ve nakden 6édenmek suretiyle bir
kisminin satin alinarak halka satilmasininssatapanin Ustlenmesi suretiyle de

gerceklatirilebilir.

Asagidaki tabloda kismi bakiyeyi yuklenim aracilik s&rhesi ile yapilan

halka arzlarin arz yontemlerinin glami gérilmektedir.
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Tablo 3.16. Kismi Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontente Yapilan Halka Arzlarda
Kullanilan Arz Yontemleri

Arz Yontemleri N
Ortak Satyi 5
Sermaye Artirimi 4
Sermaye Artirimi ve Ortak SgitBirlikte 0
Toplam 9

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB'de 1994-2006 yillari arasinda yapilan 218
halka arz edilenirketin halka arz yonteminden @rketin halka arz yéntemi kismi
bakiyeyi yuklenim aracilik yontemi kullanilarak kal arz edilmgtir. Bunlardan 5
sirketin halka arz yontemi ortak sgtiyontemi kullanilarak gerceldmis, 4 sirket
sermaye artirimi arz yontemi ile halka arz edilrmermaye artirimi ve ortak satin

birlikte kullanildigi yontem ile halka arz yapilmastr.

Asagidaki tabloda kismi bakiyeyi yiklenim aracilik s@&rhesi yoluyla

halka arz edilegirketlerin saty yontemlerinin dgilimi gortlmektedir.

Tablo 3.17. Kismi Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontente Yapilan Halka Arzlarda
Kullanilan Saty Yontemleri

Satis Yontemleri N
Borsada Sai 4
Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Say 4
Sabit Fiyatla Sagi 1
Toplam 9

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.
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Yukaridaki tabloya gore kismi bakiyeyi yiklenim afe&k sozlgmesi ile
yapilan halka arzlarin satyontemlerini uygulayan toplam $rketin dgilimina
bakildginda borsada satyontemi ile 4sirketin halka arz edilgi, 4 sirketin fiyat
teklifi alma saty yontemi ile halka arz edilmioldugu, sabit fiyat ile sagiyontemini

1 sirket kullanmg oldugu gorulmektedir.

Asagidaki tabloda Kismi Bakiyeyi Yuklenim Aracilik y&rni ile yapilan
halka arzlarin arz orani ortalama hasilat ortalgataimci sayisi ve yatirimci fiaa

disen hasilat dalimi gérulmektedir.

Tablo 3.18. Kismi Bakiyeyi Yuklenim Aracilik Yontaente Yapilan Halka Arzlarda
Arz Verileri

Arz Verileri Deger

Kismen Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yagml halka arzlarda

ortalama halka arz orani (%) 57,56

Kismen Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yagml halka arzlards

A y
ortalama hasilat orani (Amerikan Dolari) 419.400.193

54

Kismen Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yagml halka arzlardz

41.919
ortalama yatirimci sayisi

Kismen Bakiyeyi Yuklenim aracilik yontemi ile yagnl halka arzlardz
yatirrmci baina hasilat (Amerikan Dolar)

54

19.830

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore kismi bakiyeyi yiklenim aték yontemi ile halka
arz edilensirketlerin ortalama halka arz orani %57,56 olarakcgklemistir. Bu
yontem ile halka acilagirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiaamanda
sirketlerin halka arz buyukliklerini de gosterir) 91400.193 (Amerikan Dolar)
olarak gerceklgmistir. Sermaye artirrmi yontemi ile halka acilginketlerin halka
arzina ortalama olarak 41.919 adet yatiringinak etmitir. Bu yatirimcilarin ortak
satsl yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirimcisiba ortalama 19.830

(Amerikan Dolari) talepte bulunnglardir.

Halka arzlarda, aracgin en iyi gayretle mi yapilaga yoksa kismi veya
toptan yuklenimin mi taahhUt edilegesatsi yapan ile araci kurugu arasinda

kararlatirilir. Burada saft yapanin hedefleri vegdimleri agirlikli olarak rol oynar.
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Ancak, ozellgtirme kapsaminda olanlar dahil ve hisse senetliadnce halka arz
edilmems ortaklarda, “hissedarlarin” sahip olduklari hisemetlerinin halka arzinda
ve halka acik olmayan ortakliklarin sermaye artarmyoluyla yapilan halka

arzlarda yuklenim zorunlufin bulunmaktadir.

Araci kurulyglar, portfoylerindeki hisse senetlerinin veya kerfsse
senetlerinin hissedarlarinca halka arzinda iselldcagikleniminde bulunamazlar.
Ancak hisse senetlerinin halka arz edilmesi icin konsorsiyum olgturulmasi
durumunda, konsorsiyuma “en iyi gayret argcilyiikleniminde bulunmak kaydiyla
katilabilirler. Buyuk halka arzlarda yuklenim gelilde konsorsiyum tarafindan

yapilabilir.

Turkiye’de halka arza aracilik yapan araci kuglalu halka arzin riskleri
acisindan bakilginda daha cok en iyi gayret yontemi ile halka aapmak
istemektedirler. Ancak 1993 yilindan buguneideyapilan halka arzlarin %90'ni
bakiyeyi yuklenim ve kismi bakiyeyi yuklenim olarajerceklemistir. Bu sonuc¢
aslinda oldukc¢aasirticidir ¢unkd Turkiye sermaye piyasalari galis bir piyasa
olmaktan heniiz uzaktir. Bu kadar yiuksek orandaahatkin bu yontem ile yapilmasi
icin mevcut kurumsal ve bireysel yatirrmcinin olngdilinen bir gercek olmak ile
beraber 1993 yilindan bu yana yapilan halka areléiiyik bir cgunlugunun
aracilik yuklenimiseklinde gerceklgmis olmasi gelmekte olan bir piyasa olan
Turkiye'’de sermaye birikiminin yetersiz olmasi velka arz'i gercekigiren
kurumlarin 6zkaynaklarindan cok daha fazla halkdar yiklenimde bulunmalari
bu halka arz’larin ggunlugunun en iyi gayret yontemi ile yapiima olasih
kuvvetlendiriyor. Bu yontem ile yapilan halka aszila aracilar ilgirketler arasinda
farkll hukuki teminatlarinda olma ihtimalini gozdaredilmemesini gerektiriyor.

Bir halka arzda en 6nemli unsurungdo fiyatlama ve dgru zamanlama
oldugu gercginden hareket ederek ihracgirketlerin sirket dezerini maksimum
kilacak sekilde bir zaman ve fiyat beklentisi icinde olmaldogaldir bu durumda
ortaya cikan halka arzlarin ganlukla piyasalarin yikselen trend icinde @du
zamanlarda gerceldiggi anomalisi anlamlidir. Halka arzlarin taraflars$e ihrag

eden ihragcilar, aracilar, yatirimcilar ve kamugmsilen SPK veMKB’dir. Bu
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unsurlarin bir halka arzda beklentilerinin tamamirkagilanmasi uygulamada
mimkin gorinmemektediihracggl hisse fiyatini en yuksek fiyattan ihrac étme
isteyecek araci kurum hisse senetlerinin mevcugaigla rahatlikla talep bulgedoir
fiyattan aracilik yiklenimi yapmak isteyecek yamicilar gelecekteki belirsizlikler
icinde kazang elde etmek icingik fiyatlamadan hisse senedi satin almak isteyecek,
kamu ise tum bu sirecin @kl islemesini hem halka arzlarin daaili olmasini
hemde yatirrmcilarin ng@ur olmamalarini bekleyecektir. Bu acgidan bakilbla
ihraccl ile dger taraflarin (Kamu, Araci Kurum, Yatirimci) araganbir cikar
catsmasinin oldgu agiktir. Bunun giderilmesi ise halka arzin sadgicdinansman
araci olmanin oOtesinde sayisiz faydalarinin gldwn ayrimina ihraggsirket

sahiplerine anlatarak olanaklidir.

En iyi gayret aracifi, mevzuatin zorunlu tutmagl durumlarda daha ¢ok
kiguk miktardaki arzlarda uygulanir. Araci kurplagisindan riski yoktur, ¢unkid o
elinden geleni yapti halde sa# istenilen sonucu vermezse herhangi bir alim
taahhudinde bulunmagnoldugundan finansal bir yikin altina girmesi s6z konusu
degildir. Ornegin 20.000 lotluk bir halka arzda, aracilik edenutuy sadece 8.000
lot satilmgsa, geri kalan miktarla ilgili dgldir. 12.000 lot ilgili SPK’'nu mevzuati

hikumleri uyarinca satiyapana geri doner.

Baz! dlkelerin uygulamalarinda, oge ABD’de satilamayan bir kismin
kalmasi durumunda, halka arz iptal edilir ve figagerlemesinin dgru yapilmadgi
varsaylilarak hisse senedi agnulunan yatirimcilarin parasi geri 6defiftEn iyi
gayret aracifiinda, araci kuruky riskinin az olmasi nedeniyle, satiyapandan

isteyebilecgi komisyonu da dgiik tutmak zorundadir.

Tarkiye'’de halka arz yontemlerinin gdimina bakildginda ve halka
arzlarin artiriimasi piyasanin etkin ve likit biygsa olmasi gepgnden yola cikarak
araci kurulglarin, yatirimcilarin ihraggirketlerin ¢ikarlarini da koruyacak yeni bir
arz yontemi Onerilebilir. Bu yontemde payilaci tam yuklenim sistem tum halka
arz’'in taahhit edilmesini iceren fakat halka ararmumin belli bir kisminirsirket

ortaklarl tarafindan yuklenilmesine dayanilan bapwyla kurulabilir. Burada amac

248 illiamson,a.g.e, s. 128.
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sirket sahiplerinin satmaya razi olduklar fiyatncayni zamanda alim taahhitide
vermeleri bu yapinin halka arza talebi de artihiti unsur olarak uygulanabilir.
Ayrica arz yoénteminde uygulanacak bigeli unsur isesirketin arz tutarinin belli bir
kismi ile olgturulacak fon ile belli bir streyissnayacaksekilde piyasa yapicgi
sistemi uygulanmasi zorunlu tutulabilir. Bunun &t ilk islem guni yuksek

volatiliteyi de 6nleyen bir sistem olagaagiktir.

Green Shoe opsiyonu olarak adlandirilan arz soffingsi istikrari icin arz
fiyatinin altina gelmesi durumundagleme konmasi beklenilen daha 6nceden
belirlenmg bir tutarin alim yontunde kullanimi igeriliyor. Bamamen bir opsiyon

olup kullanip kullanmamak tamamen ihracc¢inin irasiyndedir.

Asagidaki tabloda 2000 yili ile 2008 yillar arasindalka arz edilen
sirketlerin halka arz aracilik yontemlerininglam gortlmektedir

Tablo 3.19. Halka Arzda Aracilik Yontemleri

Hem eniyi | Hem en iyi
gayret gayret hem
En lyi Kismen |araciligi hem de kismen
Gayret | Bakiyeyi | Bakiyeyi | de bakiyeyi| bakiyeyi
Yillar |Araciligl| Yuklenim | Yiklenim | yuklenim yUklenim | Toplam
2000 35 35
2001 1 1
2002 4 4
2003 2 2
2004 11 1 12
2005 5 4 9
2006 10 3 2 15
2007 1 1 5 1 1 9
2008 1 1 2
Toplam 2 69 13 4 1 89

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.
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IMKB’de uygulanan aracilik turleri ekonomik durumareg deisiklikler
gostermektedir. Yukaridaki tabloda gorigdtgibi 2000 yili gibi enflasyon oranin
yuksek oldgu yillarda Turkiye'de bakiyeyi yiklenim yontemi oén edilmistir.
Ayrica 2007 yilinda bu yontemingali gl gittikce kaybolmgtur. Kismen bakiyeyi
yuklenim yontemi ise daha c¢ok ekonomik durum gnhesine paralel olarak
artmstir. Hem en iyi gayret hem de bakiyeyi yiklenim t@mlerinin ikisinin
kullanildigi durumlarda genel olarak birden ¢ok araci kuywtubirlikte yaptgl halka
arzlarda gorulir. Hem en iyi gayret hem de bakiygyiklenim ise c¢ok sik
benimsenmeyen bir model olarak gorulebilir. 2000&G&rasinda sadece bir kez
kullaniimistir. En iyi gayret araci ise birden ¢ok kurulun yaptgl buyik hacimli

halka arzlarda goralir.

Toplam 69 adet kullanilmasinagraen say hasilati bakimindan en iyi
gayret aracifit yontemine gore geride kalgr. Kismen bakiyeyi yiuklenimse 2004
ve sonrasinda ekonomik durumdaki iyitee sonucunda 6zellikle artghir. Kismen

blyuk kurulglarin halka arzinda da benimsenen bir yéntem gtanu

Asagidaki tabloda halka arzda aracilik yontemlerineegérz buyuklikleri

gorulmektedir.
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Tablo 3.20. Halka Arzda Aracilik Yontemleri Hacimle

Hem Enlyi
Gayret Hem Enlyi
Araciligl | Gayret Hem
Kismen Hem de de Kismen
En Iyi Gayret| Bakiyeyi Bakiyeyi Bakiyeyi Bakiyeyi
Yillar Aracili g Yuklenim Yiklenim | Yuklenim Yuklenim
2000 1.720.621.999
2001 385.87H
2002 76.618.450
2003 18.395.343
2004 710.488.523 3.447.520
2005 340.117.50@.021.935.576
2006 803.507.579 422.639.389 13.505.000
2007 | 2.476.100.503 7.700.0001.865.996.164 3.262.375 10.999.941
2008 | 2.367.574.648 4.949.996
Toplam| 4.843.675.15(13.677.835.2684.314.018.640 21.717.371 10.999.941

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tablolara gore halka arz arcilik tanémi toplam hasilatina
bakildginda aagidaki tabloya gore en iyi gayret aragil2000-2008 arasinda sadece
iki kez yapilmasina ganen toplam hasilatinin en fazla ofdumu gorilmektedir.
Bakiyeyi yuklenim cok kullanilan bir model olsa d@nel olarak toplam hasilati
kicuk olan halka arzlarda kullaniggigorilmektedir. Toplam 69 adet kullaniimasina
ragmen saf hasilati bakimindan en iyi gayret aragilyontemine goére geride
kalmistir. Kismen bakiyeyi yiklenimse 2004 ve sonrasietanomik durumdaki
lyilesme sonucunda 6zellikle artghir. Kismen biyuk kuruklarin halka arzinda da
benimsenen bir yontem olgtur. Hem en iyi gayret hem de bakiyeyi yuklenim
yonteminin kullanildgl 0Ozellestirmeler toplam hacim icerisinde kucik payi

gostermektedir.
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3.2.1.3. Halka Arz'da Sats Yontemlerinin Analizi

IMKB'de halka acilmak tizere hisse senedi ssatjapacak ortakliklar
SPK’nda tanimlanmisats yontemlerinden birini kullanirlar. Halka acgkketlerin
halka arzda satiyontemlerine gore ga@imina bakilacak olursa 1990 yilinda 2008
yilina kadar gecen sirede yapilan halka arz gémtemlerinin dailimi asagidaki
gibi baliklar halinde 6zetlenebilir.

3.2.1.3.1. Talep Toplama Y&ntemi

Talep Toplama Yo6ntemi; Sabit Fiyatla Talep Toplafigat Teklifi Alma
Yoluyla Talep Toplama ve Fiyat argliyoluyla talep toplama ydntemi, olarak lce

ayrilir.

a) Sabit fiyatla talep toplama yontemi: Asagidaki tabloda gorildgil gibi
sabit fiyatla talep toplam yonteminin kullangdi halka arzlarin hangi aracilik

yontemini ve halka arz yontemini kullandiklari gisnéktedir.

Tablo 3.21. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemyiégpilan Halka Arzlarda
Kullanilan Aracilik Yuklenimleri

Aracilik Yuklenimleri N
Bakiyeyi YUklenim 128
En iyi gayret 3
Kismen Bakiyeyi Yuklenim 1
Toplam 132

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB'de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arz edilensirketin sats yonteminin 132 adedi sabit fiyat ile talep toplama
yontemi ile yapilmg olup bunlardan 128 adgitket halka arz igin bakiyeyi yuklenim
aracilik yontemini kullanngj 3 tanesi en iyi gayret yontemi ile yapignl tanesi ise

kismi bakiyeyi yuklenim ile yapilngtir.
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Asagidaki tabloda sabit fiyatla talep toplam yontenme Yapilan halka

arzlarda kullanian arz yontemleriningdani gértulmektedir.

Tablo 3.22. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemyiépilan Halka Arzlarda
Kullanilan Arz Yontemleri

Arz Yontemleri N
Ortak Satyi 29
Sermaye Artirimi 74
Sermaye Artirimi, Ortak Sati 29
Toplam 132

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya goréMKB’de 1996-2006 vyillari arasinda yapilan 164
halka arz edilensirketin sats yonteminin 132 adedi sabit fiyat ile talep toplama
yontemi ile yapilmy olup sabit fiyat ile talep toplama yontemi ile yap halka
arzlardan 28irket arz yontemi olarak ortak sgtyontemi ile halka acilng) 74sirket
sermaye artirrmi arz yontemi yoluyla halka agglri20 sirket ise sermaye artirimi ve

ortak satyi yonteminin birlikte kullanildil arz yontemi ile halka acilstir.

Asagidaki tabloda sabit fiyatla talep toplama yonteme yapilan halka
arzlarin arz orani ortalama hasilat ortalama yatrisayisi ve yatirimci baa digen

hasilat dgihmi goérilmektedir.
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Tablo 3.23. Sabit Fiyatla Talep Toplama Ydntemyiggpilan Halka Arzlarda Veriler

Arz Verileri Deger
Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi ile yapilankiaarzlarda
24,88

ortalama halka arz orani (%)
Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi ile yapilarkiaadrzlarda .

. 32.771.263
ortalama hasilat orani (Amerikan Dolarr)
Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi ile yapilarkiaadrzlarda 37 604
ortalama yatirimci sayisi '
Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi ile yapilankiasrzlarda

. 5.322
yatirirmci baina hasilat (Amerikan Dolarr)

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore sabit fiyatla talep toplagintemi ile halka arz
edilensirketlerin ortalama halka arz orani %24,88 olarakcgklemistir. Bu yontem
ile halka acilansirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (bu lagamanda
sirketlerin halka arz buyukliklerini de gosterir).321.263 (Amerikan Dolari) olarak
gerceklgmistir. Sabit fiyatla talep toplama yontemi ile hal&erlansirketlerin halka
arzina ortalama olarak 37.604 adet yatiringitrak etmitir. Bu yatirirmcilarin sabit
fiyatla talep toplama yontemi ile yapilan halkalardan yatirimci bana ortalama
5.322 (Amerikan Dolan) talepte bulungtardir.

b) Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi Asgari bir sat fiyati
tespit edilerek bunun tzerindeki fiyat teklifleopdanir. Talep toplama siresi; en az 2
Isgunu olarak belirlenmek Uzere, genelge ilaninddxanén en az 3 en son ggiinu
gectikten sonra glamaktadir.

Asagidaki tabloda fiyat teklifi alma yoluyla talep t@wha ydntemini
uygulayan sirketlerin kullanmg olduklar aracilik sozkgnelerinin - d&ilimi

gorulmektedir.
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Tablo 3.24. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep ToplarY6ntemi ile Yapilan Halka
Arzlarda Kullanilan Aracilik Yuklenimleri

Araclilik Yuklenimleri N
Bakiyeyi YUklenim 4
En iyi gayret 1
Kismen Bakiyeyi Yuklenim 4
Toplam 9

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB'de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arz edilesirketin 9 adedi fiyat teklifi alma yoluyla talepgmma yontemi ile
halka arz edilmtir. Bu sirketlerden 4 adedi ise bakiyeyi yiklenim aracilik
sozlamesi ile halka acilng) 4 adedi kismi bakiyeyi yiklenim aracilik sGzieesi ile

halka arz edilmy, 1sirket ise en iyi gayret aracilik sozieesi ile halka arz edilrstir.

Asagidaki tabloda fiyat teklifi alma yoluyla talep t@wha yontemini kullana
sirketlerin halka arz edilirken kullandiklari arznyg@mlerinin dgilimi gértlmektedir.

Tablo 3.25. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep ToplaYontemi ile Yapilan Halka
Arzlarda Kullanilan Arz Yéntemleri

Arz Yontemleri N
Ortak Satyi 3
Sermaye Artirimi 1
Sermaye Artirimi, Ortak Sati 5
Toplam 9

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya goréMKB’de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arz edilenirketin 9 adedi fiyat teklifi alma yoluyla talepgama yontemi ile
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hala arz edilnstir. Bu sirketlerden 3 adedi halka arz edilirken ortak ggtontemi ile
halka arz edilny, 1 sirket sermaye artirimi yoluyla hala arz yontemiall&nms, 5
sirket ise sermaye artirimi ile ortak satyontemlerini birlikte kullanarak halka arz

edilmigtir.

Asagidaki tabloda Fiyat Teklifi Alma Yoluyla talep tapha yontemi ile
yapilan halka arzlarin arz orani ortalama hasriaiama yatirimci sayisi ve yatirimci

basina digen hasilat dalimi gorilmektedir.

Tablo 3.26. Fiyat Teklifi Alma Yoluyla Talep ToplarY6ntemi ile Yapilan Halka
Arzlarda Kullanilan Aracilik Yuklenimleri

Aracilik Yuklenimleri Deger
Fiyat Araligi ile Talep Toplama yontemi ile yapilan halka ardéa
32,22

ortalama halka arz orani (%)
Fiyat Araligi ile Talep Toplama yontemi ile yapilan halka ardéa 294.646.46
ortalama hasilat orani (Amerikan Dolar) 2
Fiyat Araligi ile Talep Toplama yontemi ile yapilan halka ardéa 16.370
ortalama yatirimci sayisi '
Fiyat Araligi ile Talep Toplama yontemi ile yapilan halka ardéa

. 44.706
yatirrmci baina hasilat (Amerikan Dolarr)

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gore fiyat teklifi alma yoluytalep toplama yéntemi ile
halka arz edileirketlerin ortalama halka arz orani %32,22 olarakcgklgmistir.
Bu yontem ile halka acilagirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiayn
zamandasirketlerin halka arz buyukliklerini de gosterir) £2846.462 (Amerikan
Dolari) olarak gercekkenistir. Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yome ile
halka acilansirketlerin halka arzina ortalama olarak 16.370 aghirimci gtirak
etmistir. Bu yatirnmcilarin sabit fiyatla talep toplamentemi ile yapilan halka
arzlardan yatirmci RBama ortalama 44.706 (Amerikan Dolari) talepte

bulunmulardir.

c) Fiyat araligl yoluyla sats: Bu yontem son yillarda Tirkiye'de ganan
ekonomik iyilsmeyle beraber 2004 yiliyla birlikte uygulanan buntgimle yapilan

halka arzlarin artgn gorilmektedir.
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3.2.1.3.2. Talep Toplamadan SagiYontemi

Sermaye piyasas! araglarinin bizzat ssagapan tarafindan ya da araci
kurulus vasitasiyla belirli  bir fiyat tespit edilerek, wyamcilardan talep
toplanmaksizin halka arz yoluyla sadir. Bu yontemi, dier yontemleri kullanma
zorunluligu olmayan ihracgilar kullanabilir. Bu yontemin uygumasi halinde
tasarruf sahipleri, genelgede belirtilen sire igipéy bedellerini bir bankada acilan

0zel hesaba yatirarak sermaye artirrmina kattlirlar

3.2.1.3.3. Borsada SatiYontemi

Bu yontem 1994 yilinda uygulanmayaslaanistir. Bu yontemle yapilan
satslarin 1997 yilindaki giney @go Asya krizinin oldgu yil ve sonrasindaki
donemde 2001 yilinda yanan krizle beraber bu yontemin kullaniinadi
gorulmektedir. 2001 yilindan sonraki donemde ideatebu yontemin kullanilg

gorulmektedir.

Bu yontemde sai IMKB Yonetmelikleri cercevesinde yapilmaktadir.
Bunun icin, asgari 20sguni 6nce Borsa'ya kaurulmasi ve bgvurunun Yonetim

Kurulunca kabuli ve ilan edilmesi gerekmektedir.

Asagidaki tabloda borsada sayontemini kullanargirketlerin hangi aracilik
yontemini uyguladii gorilmektedir.

Tablo 3.27. Borsada Satrontemi ile Yapilan Halka Arzlarda Kullanilan Katilan
Aracilik Yuklenimleri Da&ilimi

Araclilik YUuklenimleri N
Bakiyeyi Yuklenim 17
En iyi gayret 2
Kismen Bakiyeyi Yuklenim 4
Toplam 23

Kaynak: IMKB, Halka Arz Istatistikleri, Istanbul, 2008.
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Yukaridaki tabloya goréMKB’de 1996-2006 vyillari arasinda yapilan 164
halka arz edilersirket arasinda 23jirket saty yontemi olarak borsada birincil
piyasada halka arz satyontemini kullanmglardir. Bu sat yontemini kullanan
sirketlerin 17 tanesi bakiyeyi yuklenim aracilik s&mesi ile halka arz edilmj 2
tanesi en iyi gayret aracilik yontemini kullagm#g tanesi ise kismi bakiyeyi
yuklenim ile halka arz edilmgiir.

Asagidaki tabloda borsada satyontemini kullanansirketlerin kullanmsg

olduklari halka arz yontemlerinin gidimi gortlmektedir.

Tablo 3.28. Borsada Satrontemi ile Yapilan Halka Arzlarda Kullanilan Arz

Yontemleri
Arz Yontemleri N
Ortak Satyi 12
Sermaye Artirimi 9
Sermaye Artirimi, Ortak Sati 2
Toplam 23

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gorédMKB’de 1996-2006 yillari arasinda yapilan 164
halka arz edilersirketin arasinda 23irket saty yontemi olarak borsada birincil
piyasada halka arz satyontemini kullanmglardir. Bu sat yontemini kullanan
sirketlerin 12 adedi ortak satiile halka arz edilngi 9 adedi sermaye artirrmi ile
halka arz edilny, 2 adedi ise sermaye artirimi ve ortakssddirlikte kullanilan arz
yontemi ile halka arz edilrgtir.

Asagidaki tabloda borsada sayontemi ile yapilan halka arzlarin arz orant,
ortalama hasilat, ortalama yatirimci sayisi veriyati bgina digen hasilat dalimi
gorilmektedir.

238



Tablo 3.29. Borsada Satyontemi ile Yapilan Halka Arzlarin Arz Verileri

Arz Verileri Deger
Borsada Sagiyontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama haka
55,95

orani (%)
Borsada Sagiyontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama hasiani

: 5.042.15¢
(Amerikan Dolart)
Borsada Sagiyontemi ile yapilan halka arzlarda ortalama yadaon 443
sayisl
Borsada Sagiyontemi ile yapilan halka arzlarda yatirimcsiba hasilat 14.763

(Amerikan Dolart)

Kaynak: IMKB, Halka Arz istatistikleri, istanbul, 2008.

Yukaridaki tabloya gére borsada satyontemi ile halka arz edilen
sirketlerin ortalama halka arz orani %55,95 olargkcgklgmistir. Bu yontem ile
halka acilargirketlerin halka arz ortalama hasilat orani (buiagamandairketlerin
halka arz buydkliklerini de gosterir) 5.042.159 (@awkan Dolar) olarak
gerceklgmistir. Borsada safl yontemi ile halka acilarsirketlerin halka arzina
ortalama olarak 443 adet yatirnmgtirak etmstir. Bu yatirimcilarin borsada sati
yontemi ile yapilan halka arzlardan yatirimcisiba ortalama 14.763 (Amerikan
Dolari) talepte bulunnyardir.

3.2.1.3.4. Direkt Saty Yontemi

Bu yontem halka arzlarin yeni yapgdi1990-1993 yillari arasinda borsanin
sig bir piyasa oldgu dénemlerde daha ¢ok uygulagntir yontemdir. Aagidaki
tabloda 1990 yilindan 2008 yilina kadar gecen ®irgdpilan halka arz sat

yontemlerinin dgilimi gértlmektedir.
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Tablo 3.30. Halka Arzlarda Hisse Senedi S#tintemleri

Toplam

Sirket Sabit | Fiyat Teklifi |Fiyat Araligi| Borsada |Direkt

Yillar Sayisl | Fiyatla Alma Yoluyla Satis Satis
1990 33 - - - - 33
1991 24 - - - - 24
1992 13 - - - - 13
1993 16 1 - - - 15
1994 25 5 18 - 2 -
1995 29 16 7 - 6 -
1996 27 24 - - 3 -
1997 29 28 1 - - -
1998 20 19 - - 1 -
1999 10 8 - - 2 -
2000 35 34 - - 1 -
2001 1 1 - - - -
2002 4 3 - - 1 -
2003 - - - 2 -
2004 12 9 - 1 2 -
2005 9 2 - 3 4 -
2006 15 5 - 4 6 -
2007 9 1 - 7 1 -

10.01.2008 2 - - 1 1 -

Toplam 315 156 26 16 32 8b

Kaynak: SPK,2007 Yilina Ait BorsasSirketlerinin istatistik Verileri, Ankara, 2008.

Yukaridaki tabloda 1990 yilindan 2008 yilina kadacen sirede yapilan
halka arz sagl yontemleri arasinda en c¢ok sabit fiyat yontemikunlanildig

gosterilmektedir.

Asagidaki tablodailk Halka Arzlarda SagiYontemlerinin sayisal dalimi

ele alinmaktadir.
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Tablo 3.311lk Halka Arzlarda SagiYontemleri

Frekans %
Sabit Fiyatla Sagi 156 68.00
Borsada Safi 31 14.00
Fiyat Araligl Yoluyla Sats 15 7.00
Fiyat Teklifi Almaile Sats 26 11.00
Toplam 228 100.00

Kaynak: SPK,2007 Yilina Ait BorsaSirketlerinin istatistik Verileri, Ankara, 2008.

Yukaridaki tablodaki
incelendginde sabit fiyatlarla yapilan halka arzlarin %@68’pay aldgini, borsada
sats yonteminin %14’luk pay al@ini, fiyat teklifi alma yoluyla yapilan halka

arzlarin %121’lik pay aldini ve fiyat yolu arafityla yapilan halka arzlarin en gik

pay olan %7’lik pay! aldn gorilmektedir.

Asagidaki tabloda ilk Halka Arzlarda Sagi Yontemlerinin hacimsel

dagilimi ele alinmaktadir.
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Tablo 3.32. Halka Arzlarda Hisse Senedi S#tintemlerinin Hacimleri

Halka Fiyat

Arz Fiyat Arali g1 | Teklifi Borsada | Direkt
Yillar Adedi | Sabit Fiyatla Yoluyla Alma Satls Satls
2000 35 | 1.714.846.999 - 5.775.000 -
2001 1 385.875 - -
2003 2 - 18.395.343 -
2004 12 489.251.023 208.437.500 - 16.247.520 -
2005 9 36.562.500 2.282.041.726 - 43.448.850 -
2006 15 109.568.600 1.093.072.296 - 37.011.070 -
2007 9 7.700.000 4.353.096.60[7 - 3.262.375 -
2008 2 2.367.574.648 - 4.949.996 -
Toplam 89 2.430.773.447 10.304.222.777 - 133.250.155 -

Kaynak: SPK,2007 Yilina Ait BorsaSirketlerinin istatistik Verileri, Ankara, 2008.

Yukaridaki tabloda halka arzda kullanilan satontemlerinden <g#anan
toplam hasilat incelenginde; 2000-2008 do6neminde yliksek enflasyon
donemlerinde sabit fiyatla halka arz amttancak ekonomideki iyikgneyle birlikte
sabit fiyatla halka arzlarin azagai gérilmektedir. Ayrica say! olarak @anlugu
olusturuyor olsa da toplam hasilat acisindagi#idiizeylerde kalgi gorilmektedir.
Ekonomik durumun iyilgmesiyle fiyat arafii yoluyla halka arzlarda ciddi aglar
oldugu gorulmektedir. Fiyat arali yoluyla yapilan halka arzlar son yillarda giderek
artmaktadir ve bu halka arzlarin toplam gelir igedeki yeri de oldukca yuksektir.
2000 sonrasinda fiyat teklifi alma ve direkt sagtbntemleri ise hi¢ kullaniimartir.
Borsada direkt satiyontemi ise ekonomideki iyifene donemleriyle artmaktadir.
Ancak bu yontem genelde halka arz tutargtdkiiolan halka arzlarda kullaniimakta
arz maliyetini azaltan katilimcilarin halka arzlakatiimasini kolaylgtiran bir
yontem olmasi ile toplam halka arz hacmi agisingldiginda ise oldukca geride

kalmaktadir.

IMKB’de halka acilansirketlerin saty yontemi olarak bu yontemlerinden

birini kullanmalari zorunludur. Bu yontemlerden Qamni kullanacaklari halka
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arz’'in buyudkligine piyasalarin mevcut durumuna yatirimcilarin rig&hlarina ve
aract kurumun datim kanallari ile halka arzin hangi yontemde ddi=arih

olacaina olan beklentisine adir.

Para piyasasi, sermaye piyasas! ve finansal parasahiyeragik isleyis
tarzinin glendigi birinci bolimde halka arz konusu sermaye piyasim beslenen
bir finansal sistem olaralglenmistir. Sirketlerin sermaye yapisina yonelik kararlar
dizgesinde 6nemli bir yeri olan kar paylr 6demeierihalka acilmadaki énemi
Uzerinde durulmg ve bu kapsamda literatirde getilmis kar payi dizenekleri
calisiimistir. Halka acilmanin hedefleri, beklentileri ve mgatleri gibi etkililik ve
verimlilik boyutlarinin Gzerinde durulngtur. Boylece halka ac¢ilma konusunun hem
yatirrmcilar hem de halka acilagirketler acisindan karlikh degerlendiriimesi
yapiimstir. Halka aciima glemlerinin finansman sleri alaninda profesyonel
hizmetler gerektirdiine isaret edilerek buna yonelik aracilik hizmetlerinde
kullanilabilecek yontemler kapsamghr. Calsmanin birinci bélimd burada
tamamlanirken, birsirketin IMKB'de halka aciimasi surecininsléndigi ikinci

bolime gecilmytir.
3.2.2.IMKB Halka Arz Gorii sleri

IMKB’de yer alansirketler arasinda yuritilen anket gaiasinda gagidaki

sorulara cevap arangtir:
» Halka arz sirasindairket deseri hesaplanirken kullanilan grleme
yontemleri,

o Sirketlerin  sermaye ihtiyacina gore finansal beklennin

gerceklame,

* Vergi istisnalarindan yararlanma wirket hisse senetlerine likidite

kazandirma,

« Halka arz sirasindssirket deseri hesaplanmasislevinin kimler

tarafindan ustlenilg,
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* Halka acilansirketlerin almg olduklari kredinin maliyetine olan

etkileri,

» Halka aciimanigirketlerin bilinirlili gini arttirmaya olan katkisi,

» Halka acilmanigirketin kurumsallama stirecine katkisi,

 Halka arz edilensirketlerin 6zkayngini guclendirme gindaki en

onemli beklentileri,

* Halka agilmada maliyet duzeyleri ve bu maliyet tum halka arz

tutarina orani.
Toplanan cevaplarin analizlegagida calgiimistir.

3.2.2.1. Dgerleme Raporu ve Dgerleme Uzmani

Asagidaki tabloda gorileg@e tizere halka acilagirketler arasinda yapilan

argtirmada halka arz sirasindiértket dezeri hesaplanirken kullanilan grleme

yontemlerinin kullaniima yizdeleri gorilmektedir.

Tablo 3.33. Halkdlk Kez Arzda Hisse Senetlerinin Fiyatini Belirleneebeserleme
Yontemlerinin Hangisinin &irlikli Olarak Kullanildgi

Degerleme Yontemleri Frekans| %
Iskonto Edilm§ Nakit Akimlari Analizi 12 40.00
Sirket Portfoytindeki Varliklarin Piyasa Beri 8 26.67
Ayni Alanda Faaliyet Gosterejirketlerin Fiyat/Kazang
4 13.33

Oranlari
Esas Faaliyet Kari Rasyosu 4 13.33
IMKB Endeks Dgerleri 2 6.67

Toplam 30 100.00

Buna gore halka arz sirasinda en c¢ok kullanilagedeme ydnteminin
Iskonto Edilm§ Nakit Akimlari Analizi oldgu, bunu Sirket Portféyiindeki
Varliklarin Piyasa Dgeri yonteminin izledii yukaridaki tablodan anddmaktadir.
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3.2.2.2. Sermaydhtiyaci

Asagidaki tabloda Halka acilansirketlerin finansal beklentilerinin

gercekleme orani gorilmektedir.

Tablo 3.34. Halka AcgilaSirketlerin Finansal Beklentilerinin Gergekiae Orani

Frekans %
Beklenen finansal fayda gandi 22 73,33
Bir fikrim yok 6 20
Beklenen finansal fayda @anamadi 2 6,67
Toplam 30 100

2000-2008 yillar arasinda halka aciignketler arasinda yapsoldugumuz
aragtirma anketindssirketlerin halka acilma sonrasi bekledikleri finahsaydanin
gerceklsme orani %73.33 ile beklenen finansal faydanirglaseligl ortaya
ctkmaktadir.

3.2.2.3. Vergi ve Likidite Avantajlari

Asagidaki tabloda gorileg@e tizere halka acilagirketler arasinda yapilan
argtirmada halka acllmada beklenen avantajlar arad/eegi istisnalarindan
Yararlanma veSirket Hisse Senetlerine Likidite Kazandirma secégmgkin durumu

gOsterilmektedir.
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Tablo 3.35. Vergistisnalarindan Yararlanma gé&ket Hisse Senetlerine Likidite

Kazandirma

Frekans %
Kurumsallgma 10 31,25
Yaygin Taninma ve Prestij 6 18,75
Sirket Hisse Senetlerine Likidite Kazandirma 6 18,715
Yurtdisi Kuruluglarla Ortak Girgsimlerde Bulunmada Halka 6 18.75
Aciklik ve Borsaddslem Goérmenin Referans Jkdl Etmesi '
Vergi istisnalarindan Yararlanma 2 6,25
Diger 2 6,25

Toplam 32 100,00

Yukaridaki tablodasirketlerin halka acilma ile vergi avantaji ve likil
avantajl splama konusunda ger konulara gore c¢ok istekli olmadiklarn

gorulmektedir.
3.2.2.4. Hisse Senetlerinin Pazar [gerinin Belirlenmesi

Asagidaki tabloda gorilege tizere halka acilagirketler arasinda yapilan
argtirmada halka arz sirasingieket dezeri hesaplanmasglevinin kimler tarafindan

ustlenildii islenmektedir.
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Tablo 3.36. Halkdlk Kez Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyatlariningin/Kimlerin
Belirledigi HakkindaSirket Gorgleri

Frekans %

Sirket ve Konsorsiyum Lideri Birlikte 18 56.2
Hisse Senedinin Satna Aracilik Eden Konsorsiyum Lideri ve

- S 10 31.25
Uyeleri Birlikte

Hisse Senedini Arz Edegirket 2 6.25
Hisse Senedinin Satna Aracilik Eden Konsorsiyum Lideri 2 6.2

Toplam 32 100.00

Yukaridaki tabloda gdsterilen sonuclara gore, halka edilensirketlerin
fiyatlarinin bilimsel veriler yaninda fiyat tespiporuna olumlu ve olumsuz farkh

etkenlerinde varginin etki ettgini sdylenebilir.
3.2.2.5. Sermaye Kullaniminda Etkinlgin Arttiriimasi

Asagidaki tabloda halka acilamsirketlerin almg olduklari kredinin

maliyetine olan etkileri gorilmektedir.

Tablo 3.37. Halka AcilaSirketlerin Aimis Olduklari Kredinin Maliyetine Olan

Etkileri
Frekans %
Sirket kredi maliyeti azaldi 16 53,33
Sirketin kredi maliyeti azalmadi 12 40,00
Bir fikrim yok 2 6,67
Toplam 30 100,00

Halka acilan sirketlerin halka arz sonrasi algniolduklar kredilerin

maliyetine olan etkilerinin incelengli ankete bakildiinda sonuclarinin Turkiye'de
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bankacilik kesiminin risk algilamasinda vegrolduklari kredinin halka agikirket
veya halka kapakirket ayrimindan uzak olgw gorilmektedir.

3.2.2.6. Yurtici ve Yurtdisi Taninma

Asagidaki tabloda halka acilmangirketlerin bilinirlili gini arttirmaya olan

katkisi gorilmektedir.

Tablo 3.38. Halka AcilaSirketlerin Bilinirlili gini Arttirmaya Katkisinin
Gergeklgeme Orani

Frekans %
Sirket bilinilirlili gi artti 30 93,75
Sirket bilinirlili gi degismedi 2 6,25
Toplam 32 100,00

Tabloda halka aciimanigirket tanitimina olan katkisinin yiksekli

gorulmektedir.
3.2.2.7. Kurumsallgma

Asagidaki tabloda Halka acilmanirgirketin kurumsallama slrecine
katkisinin orani gorilmektedir.

Tablo 3.39. Halka Acilmanifirketin Kurumsallama Sirecine Katkisinin Orani

Frekans %
Kurumsallgma surecine olumlu katkisi oldu 30 93,75
Kurumsallgma sirecine katkisi olmadi 2 6,25
Toplam 32 100,00
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Yukaridaki tabloda gosterilen sonuglara gére 200072 yillar arasinda
yapmsg oldugsumuz ankette halka arzlarin kurumsgitaya olan katkisinin %93,75

gibi yuksek oranda oldiw gorulmektedir.

3.2.2.8.ikincil Halka Arz imkani

Asagidaki tabloda 2000-2007 yillan arasinda halka ed#en sirketlerin

O0zkayngini guclendirme gindaki en 6nemli beklentilerinin gdimi gortlmektedir.

Tablo 3.40. Halka Agiimadsgirketlerin Ozkayngini Giiglendirme Bundaki En

Onemli Beklentileri

Frekans %

Kurumsallgma 10 31,25
Yaygin Taninma ve Prestij 6 18,75
Sirket Hisse Senetlerine Likidite Kazandirma 6 18,715
Yurtdigi Kuruluslarla Ortak Girgimlerde Bulunmada Halka 6 18.75
Acliklik ve Borsaddslem Gormenin Referans Jldl Etmesi '
Vergi istisnalarindan Yararlanma 2 6,25
Diger 2 6,25

Toplam 32 100,00

Halka acilmadasirketler bir takim avantajlari aramaktadirlar. Yukiaki

tabloda gosterilen sonuclara gore halka aciimasitketlerin en ¢cok bulmayi

bekledikleri avantaj kurumsaliama konusu olmgtur.

3.2.2.9.Sirketlerin Halka Acilma Maliyetleri

Halka acilmada maliyet dizeylerinin ve bu maliyatatinin halka arz

tutarina oraninirgiendigi arastirma sonuclari @gidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 3.41. Halka Acilmadsgirketlerin Arz Maliyetinin Halka Arz Tutarina Orani

Frekans %
Halka arz maliyetinin arz tutarina orani 5% 10 1.6
Halka arz maliyetinin arz tutarina orani 3% 6 25.0
Halka arz maliyetinin arz tutarina orani 4% 6 25.0
Halka arz maliyetinin arz tutarina orani 7% 2 8.3
Toplam 24 100.00

Yukaridaki tabloda gosterilen sonuclara gére haléansirketler halka arz

maliyetlerinin halka arz tutarinin yakla olarak %5’i

beklediklerini ifade etnsierdir.

civarinda olmasini

Yukarida slenen halka arz maliyetleri konusunun makuliyetnésunda

yapilan argtirmanin sonuclarisagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 3.42. Halka Acilmadsgirketlerin Arz Maliyeti Hakkindaki Gorleri

Frekans %
Halka arz sureci maliyeti normal 22 68.7%
Halka arz sureci maliyeti ytksek 8 25.0(
Halka arz sureci maliyeti dik 2 6.25
Toplam 32 100.00

Halka acilmadasirketler genel olarak halka arz maliyetlerini notma

bulmaktadirlar. Yukaridaki tablo gtamanin bu yondeki sonuclarigiemektedir.
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3.2.3. Arastirma Degiskenlerinin Belirlenmesi

Yaplilan literatiir taramasinda elde edilen bilgilék4KB vak’a ¢alsmasinin
sonuclarina vdMKB pilot calismasindan elde edilen bilgilere dayanilarakgada
siralanan 10 adet gtama degiskeni secilmgtir (Secilmk Degiskenler):

* Yil Once

» Halka ArzSekli

e Aracilik Sekli

e Sats Yontemi

* Halka Arz Orani

* Toplam Hasllat

* Yatinimci Sayisi

* Yatirimci Bgina Hasilat
e Mali Basari

* Son Halka Acilma Orani

Not: Toplam Hasilat ve Yatirimci B@a Hasilat dgerleri Amerikan Dolari olarak.

Arastirmanin bundan sonraki uygulamaya yonelik bolinglinadikarida

siralanan secilnidesiskenler aragtirma deiskeni olarak kullaniimytir.

3.3. IMKB'DE HALKA ACIK SIRKETLER iIN DURUM
ANAL izi

Calismanin bu boéliminde halka arz uygulamalargabainin 6zellikleri
Uzerinde durularak toplanan verilerin frekans abali yapilmg ve argtirma alani
taninmgtir. Daha sonra, secilgidesiskenler arasinda halka arz uygulamalari
basarisinin belirleyicilerini ve bunlarin betimleyieiini incelemek Uzere ki

analizleri (korelasyon analizi ve coklu regresyaralai) yapiimstir. S6z konusu
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betimleyicilerin serbest (ger) secilm§ desiskenlere gore farklikgma analizlerini
Mali Basari'nin merkezi 6zelliklerinin belirlenmesine yoikelfarklilasma analizi

izlemistir.

Arastirmanin uygulama bdlimunde o6nceki bdlimde beletersecilmg
degiskenler icin IMKB’de yer alan 164 adet halka acilma uygulamaswerileri
(ikincil veri kaynasl olarak IMKB kaynaklarindan yararlanilarak) sagida

incelenmitir.
3.3.1. Halka Arz Uygulamalari Baarisinin Ozellikleri

IMKB borsasinda halka arzlarin gaausi denildginde, bu kavramin halka
arzin taraflarindan halka acilginket, araci kurulg, yatirimcilar, SPK véMKB igin
farkli anlamlar icerdii cogunlukla taraflarin cikarlarinin c¢etigi aciktir. Halka
acllansirket icin baarili halka arz kavramgirket degerinin maksimum oldgu bir
fiyattan hisse senetlerinin satilmasi anlaminarlgati yatirrmcei igin ise aril bir
halka arz kavramsirket hisse senetlerini en yiksek iskonto oranisigin alma
anlamina gelmektedir. Araci kurglue kamu otoritesi (SPKMKB) icin ise baarili
halka arz kavrami ihra¢ icin kayda alinan hisseeennin tamaminin aril bir

sekilde satilmasi anlamina gelmektedir.

IMKB’de yapilan halka arzlarin karisinin dgerlendiriimesi bgarili halka
arz kavraminin sayisal ve olc¢ulebilir olmasi agam objektif kriterler belirleme
gerezsinden yola c¢ikarak Barnli halka arzin belirleyicileri sagida analiz
edilmektedir.

3.3.2. Frekans Analizleri

Arastirma deiskeni olarak secilngi desiskenlerin IMKB kaynaklarindaki
degerlerinin d&ilimlarinin merkezi dalim parametreleri, asirma yapilan alandaki
durumun daha iyi betimlenmesi acgisindan 6nemli Ig@igitr. Bu dgiskenlerin
dagihmlarina ait frekans analizleri “ka¢ yil 6nce” lka acilma uygulamasinin
yapildgina dair secilmi degiskeninkinden bglamak tzere @gida calgiimistir.
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Tablo 3.43. Yil Once D#skeni Dazihm Degerleri

PuanSecenek Frekany % |Gecerli % Kuimiilatif %

1 3-8 yiIl bnce 43 26,2 26,2 26,2

2 9-11 yil 6nce 65 39,6 39,6 65,9

3 12-13 yil 6nce 56| 34,1 34,1 100,@
Toplam 164 100,0 100,(

Yukaridaki tablodasirketlerin 12-13 yil dnce halka arz uygulamalarina
basladiklari ve 10 yil o6nce @rlikli olarak bu uygulamaya yuonlastiklar
gosterilmektedir. Yil Once secilgidesiskeni da&iliminin standart sapmasi 0,775

olarak bulunmstur.

Halka Arz Sekli secilmi degiskeninin frekans analizlerisagidaki tabloda

ele alinmaktadir.

Tablo 3.44. Halka Ar&ekli Degiskeni Dasilim Degerleri

Puan|Secenek Frekany % |Gecerli % Kimdulatif %

1 Ortak Satyl 44 26,8 26,8 26,8

2 Sermaye Artirim 84 51,2 51,2 78,0

3 ;(relri:tlzye artirrmi ve Ortak Sati 36 22.0 22.0 100,C
Toplam 164100,0 100,0

Sirketlerin girlikl olarak Sermaye Artirimgeklinde halka arz uygulamalari
yaptiklari yukaridaki tabloda gosteriimektedir. Balka arzsekline bavuranlar
sirketlerin yarisini olsturmustur. Sirketlerin sayi olarak ger yarisi ise Ortak satl
ile Sermaye artirmi ve Ortak Satibirlikte halka arz uygulamalari yaptiklari
gorulmektedir. Halka ArzSekli dasiliminin standart sapmasi secifmargtirma
degiskenlerinin  d&ilimlarinin arasindaki en dilk standart sapma gerini
gerceklgtirerek 0,431 olarak bulunrgtuwr.

Halka arz uygulamalarinda Araciligekli secilmg desiskeninin frekans

analizleri gagidaki tabloda ele alinmaktadir.
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Tablo 3.45. AracililSekli Degiskeni Dasilhm Degerleri

Puan |Secenek Frekany % |Gecerli % Kuimiilatif %

1 Bakiyeyi Yuklenim 149 90,9 90,9 90,9

2 Kismen Bakiyeyi Yuklenim 9 5,5 5,5 96,3

3 Enlyi Gayret 6| 3,7 3,7 100,0
Toplam 164 100,0 100,(

Yukaridaki tabloda halka arz uygulamalarinda butugigketlerin aracilik
sekli bakimindan cok yuksek bir oranda Bakiyeyi Yaikin aracilik sekline
basvurduklari gosterilmektedirSirketler arasinda araciligekli bakimindan Kismen
Bakiyeyi Yuklenim ya da Enilyi Gayret seklini secenlerin azinlikta olduklari
gorulmektedir. AracilikSekli secilmi desiskeni d&iliminin standart sapmasi 0,699

olarak bulunmstur.

Halka arz uygulamalarinda Satronetimi secilmg desiskeninin frekans
analizleri gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.46. SagiYontemi Deiskeni Dagsilim Degerleri

Puan |Secenek Frekani % |Gecerli %| Kimilatif %

1 Sabit Fiyatla Talep Toplama 132 80,5 80,5 80,5

2 Fiyat Araligl ile Talep Toplama 9] 5,5 5,5 86,0

3 Borsada Sa{i 23 14,0 14,0 100,0
Toplam 164 100, 100,0

Sirketlerin halka arz uygulamalarinda sagontemi olarak ¢ok yuksek bir
oranda Sabit Fiyatla Talep Toplama yontemi uygul@ndukaridaki tabloda
gosterilmektedir. Fiyat Arah ile Talep Toplama ve Borsada Sasats yontemi
sirketler arasinda halka arz uygulamalarinda ssgtintemi olarak c¢ok tercih
edilmeyen birer satl yontemi oldgu gorilmektedir. Sagi Yontemi secilmy
degiskeni da&iliminin standart sapmasi 0,712 olarak bulugtomu
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Halka arz uygulamalarinda Halka Arz Orani segilasiskeninin frekans

analizleri gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.47. Halka Arz Orani @eskeni Dagsilim Degerleri

Puan |Secenek Frekany % |Gecerli %| Kimilatif %

1 %17 ve daha az 53 32,3 32,3 32,3

2 %217den cok - %30 ve daha az 57| 34,8 34,8 67,1

3 %30 dan ¢ok 54 32,9 32,9 100,
Toplam 164 100, 100,0

Yukaridaki tabloda halka arz oraninin yakka olarak %24 civarinda
gerceklatigi gosteriimektedir (mod ve medyan grubu olan ‘%Ivdek - %30 ve
daha az’ grubunun orta noktasi). $a¥iontemi secilmy degiskeni dailiminin

standart sapmasi 0,810 olarak bulugiuu

Sirketlerin halka arz uygulamalarinda Toplam Hasskgilmg desiskeninin

frekans analizlerigagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.48. Toplam Hasilat Regkeni Dazilim Degerleri

Puan |Secenek Frekani % |Gecerli %| Kimilatif %

1 4mio$ dan az 53 32,3 32,3 32,3

2 4miodan ¢ok - 14mio$ dan az 56| 34,1 34,1 66,5

3 14mio$ dan ¢ok 55/ 33,5 33,5 100,30
Toplam 164 100, 100,C

Halka arz uygulamalarinda Toplam hasilageatesirket adedi dgihmi 4
milyon Amerikan Dolari ile 14 milyon Amerikan Dolagsikleri g6z dnline alinarak
yaklasik olarak U¢ gt grupta, yukaridaki tabloda gosteriiditizere incelenngtir.
Toplam Hasilat daliminin standart sapmasi secidmargtirma deiskenlerinin
dagihmlarinin arasindaki en yiksek standart sapmgeril@ gerceklgtirerek 0,814

olarak bulunmstur.
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Halka arz uygulamalarindgrketlerin ulgtiklar Yatirrmci Sayisi secilmi
degiskeninin frekans analizlerisagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.49. Yatirimci Sayisi @gkeni Dagsilim Degerleri

PuarSecenek Kamulatif
Frekany % | Gecerli % %

2000 den az 47 28,7 30,5 30,5
2000 den ¢ok - 20000 den az 61 37,2 39,6 70,1
20000 den ¢ok 46/ 28,0 29,9 100,0
A. Toplam 154 93,9 100,

Veri yok 10 6,1

Toplam 164 100,q

Halka arz uygulamalarinin secilyniesiskenlerinden olan Yatirimci Sayisi
degiskeninin dgerleri 2000'den az ve 20000'den ¢ok olmak Uzeresjhi etrafinda
3 grup halinde toplanmgtir. Yatirimci Sayisinin tespit edilem@diLlO adet halka arz
uygulamasi olmgtur. Yatirimci Sayisi secilmidesiskeninin d&iliminin standart

sapmasi 0,780 olarak bulungtuwr.

Sirketlerin halka arz uygulamalarinda Yatirimci sBea Dien Hasilat

secilmg deziskeninin frekans analizlerisagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.50. Yatirirmci Bana Dizen Hasilat Dgiskeni Dgzilim Degerleri

Puan | Secenek Frekany % |Gecerli % Kumiilatif %
1 500%dan az 49 29,9 31,8 31,8
2 500-3000% 56 34,1 36,4 68,2
3 3000% dan ¢ok 49 29,9 31,8 100,

A. Toplam 154 93,9 100,¢

Veri yok 100 6,1

Toplam 164 100,C

Yukaridaki tabloda halka arz uygulamalarinin segilmesiskenlerinden
olan Yatirrmci Baina Disen Hasilat dg@skeninin deerleri 500 Amerikan

Dolar’ndan az ve 3000 Amerikan Dolar’'ndan ¢ok akrizere iki gk etrafinda 3
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grup halinde toplanmgtir. Yatirimci Bgina Hasilat dgerinin tespit edilemedi 10

adet halka arz uygulamasi olghwr. Yatirnmci Sayisi secilmi desiskeninin

dagihminin standart sapmasi 0,780 olarak bulugtomu

Halka arz uygulamalari sonucundaketlerin elde ettikleri Mali Bgari

secilmg deziskeninin frekans analizlerisagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.51. Mali Bgari Deziskeni Dgzilim Degerleri

Puan|Secenek Frekany % |Gegerli % Kiimilatif %
1 0%$ dan az (negaitif) 37| 22,6 27,4 27,4
2 0-100 mio$ 60 36,6 444 71,9
3 100mio$ dan ¢ok 38 23,2 28,1 100,

A. Toplam 135 82,3 100,C

Veri yok 29 17,7

Toplam 164 100,0

Mali Basari secilm§ degiskeni halka arz uygulamalarinda bilhassa negatif

(sifirdan az) ve 100 milyon Amerikan Dolar’ndarelta olmasi halinin dinda

genellikle 0-ila-100 milyon Amerikan Dolari arasandgerceklgtigi yukaridaki

tabloda gosterilmektedir. Mali Bari deserinin tespit edilemedi 29 adet halka arz

uygulamasi olmgtur. Mali Basari secilmg degiskeninin dgiliminin standart sapmasi

0,748 olarak bulunnytur.
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Tablo 3.52. Son Halka Acllma Orani

Puan |Secenek Kiumduilatif
Frekany % | Gecerli % %

%33den az 38 23,2 28,1 28,1
%33-66 56/ 34,1 41,5 69,6
%66dan ¢ok 41 25,0 30,4 100,30
A. Toplam 135 82,3 100,C

Veri yok 29 17,7

Toplam 164 100,

Son Halka Acilma Orani seciljmdeziskeninin olduk¢a normal ve diizgin
bir dagilimin icerisinde oldgu yukaridaki tabloda gosteriimektedir. glamdaki
mod grup Son Halka Acilma Orani %33-66 arasinda bklka arz uygulamalarina
sahipsirketler tarafindan okiurulmuwtur. Son Halka Acilma Orani gerinin tespit
edilemedgi 29 adet halka arz uygulamasi oktwr. Son Halka Acilma Orani

secilmg deziskeninin d&iliminin standart sapmasi 0,767 olarak bulugtomu

Yukarida ydratilen frekans analizleri secgnidesiskenler icin toplanan
verilerin argtirmanin uygulama bolumindeki analizleri yapmayagury old@gunu

(her dgisken icin yeterli verinin bulundiunu) gosternsiir.
3.3.3. Korelasyon Analizi

Secilmi degiskenler arasindaki nedensellik giremasi icin 6nce korelasyon
(karsthkh ili skililik) analizi, daha sonra coklu regresyon ankgiz yapiimstir.
Yapilan korelasyon analizleri gtama deiskenleri icin toplanan verilerin gki
analizlerinin yapilmasina uygunluk zemininin mevigetini test etme amacina
yoneliktir. Secilen dgiskenlerin kagilikh ili skisini incelemek (zere korelasyon
analizi yapilmgtir. Yapilan korelasyon analizinin sonuclarsa@daki tabloda

verilmistir.
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Tablo 3.53. Korelasyon Analizi

g
: e
= c | g| 2| & E
s s |E|l5|a| | & <
RIS BN I N I =R I
8| < | x| S|<|e|2|88|&|=
S| 8|3 || &| 8|2 ¢
- | 8| 8| 8| 8| 8| 8| 8| =8| 5
> T < n T [ > > = n
Yil Once r 1
p
N 164
Halka ArzSekli r | 0,109 1
p | 0,164
N 164 164
Aracilik Sekli r |-0,086 0,000 1
p | 0,276 0,995
N 164 164 164
Sats Yontemi r | 0,007-0,189 0,299 1
p | 0,928 0,015 0,000
N 164 164 164 164
Halka Arz Orani r | 0,019 0,001 0,033 0,314 1
p | 0,812 0,995 0,676 0,000
N 164 164 164 164 164
Toplam Hasilat r |-0,031 0,260-0,074-0,230-0,130 1
p | 0,696 0,001 0,344 0,003 0,096
N 164 164 164 164 164 164
Yatirimci Sayisi r |-0,01¢ 0,201-0,151-0,353-0,309 0,533 1
p | 0,903 0,013 0,061 0,004 0,004 0,000
N 154 154 154 154 154 154 154
Yatirimci Bgina r | 0,021 0,069 0,214 0,347 0,281 0,14¢-0,513 1
Hasilat p | 0,799 0,394 0,008 0,000 0,000 0,084 0,000
N 154 154 154 154 154 154 154 154
Mali Basari r |-0,051-0,042 0,064-0,032-0,099 0,474 0,284 0,090 1
p | 0,558 0,631 0,458 0,713 0,254 0,000 0,001 0,316
N 135 135 135 135 135 135 127 127 135
Son Halka Acilma |r | 0,048-0,10§ 0,144 0,326 0,35(3-0,514-0,303-0,013-0,234 1
Orani p | 0,58(¢ 0,212 0,095 0,009 0,00Q 0,009 0,001 0,888 0,006
N 135 135 135 135 135 135 127 127 135 135

r: Pearson Correlation, p<0,05
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Secilmg desiskenler arasinda, kghkli ili skileri kapsayan yukaridaki
korelasyon tablosunda istatistiksel acidan anlap«0,05) olan korelasyon
katsayilar koyu yazilngtir. Tablodaki 45 adet korelasyon analizinden 2@dad
istatistiksel acidan anlamli sonu¢ vegtini istatistiksel acidan gegerli olan
korelasyon katsayilari 0,533 (Toplam Hasilat ilgii¥ianci Sayisi arasinda) ile -0,513
(Yatinmci Sayisi ile Yatirnmci Baa Hasilat) arasinda gigmektedir. Bu sonug
secilmg degiskenler arasinda birbirini betimleyebilme sKilerinin olabilecegine
isaret olarak kabul edilebilir. Boylecgagida, secilmj desiskenler arasinda birbirini
betimleyebilme ilskilerini incelemek tzere ¢oklu regresyon analiziergecilmgtir.

3.3.4. Halka Arz Uygulamalari Baarisinin Betimleyicileri ve

Belirleyicileri icin Coklu Regresyon Analizleri

Secilmi deziskenler arasinda indirgeyici bir yaklan ile istatistiksel agidan
anlamh olarak (p<0,05) en guclgekilde betimlenen secilmidezisken(ler)i ve
onlarin betimleyicilerini belirlemek Uzere ¢oklugresyon analizleri yapilrstir. Bu
indirgeyici yaklgim sonunda istatistiksel acidan anlamli olmayaxO(@5) secilmy

degiskenler de belirlenngtir.

Secilmi deziskenler arasinda birbirini betimleyebilmesKilerini incelemek
Uzere coklu regresyon analizlerinde her defasindadet coklu regresyon modeli
olmak Uzere 10 secilgidesisken icin toplam 10 adet coklu regresyon modeli
kurulmustur. Her regresyon modelinde bir secigmiesisken ba&imli desisken
olarak, dger secilm§ desiskenler ise bgimsiz dgiskenler olarak atanrgtir.
Kurulan 10 adet ¢oklu regresyon modelinin dnemiiwggari (ANOVA p ve Ayarli
R? gibi) asagidaki tabloda tzet olarak verilmektedir.
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Tablo 3.54. Coklu Regresyon Modelleri Analizleri

- < Bagimsiz 2 .
Bagimli degisken degisken ANOVAp | AyarllR Segim
Yil 8nce Diger 9 secilmy | ) o5y 10,048

degisken
Halka ArzSekli Dég‘?.r 9 segilmy 0,004 0,117
esisken
Aracilik Sekli Diger 9 secilmy 0,202 0,027
degisken
Sats Yontemi Diger 9 secilmy 0,000 0,322
degisken
Halka Arz Orani Diger 9 seciimi | 500 0,281
degisken
Toplam Hasilat Diger 9 segilmy 0,000 0,601 X
degisken
Yatirrmci Sayisi D|g(3r 9 segilmy 0,000 0,612 X
degisken
Yatirrmci Bgina Dlg?r 9 segcilmy 0,000 0.506
Haslilat degsisken
Mali Basari D('jg‘?.r 9 segilmy 0,000 0,226
eSisken
Son Halka Agilma Dlg?r 9 segcilmy 0.000 0.303
Orani degisken

p<0,050

Secilmi deziskenler arasinda birbirini betimleyebilmesKilerini incelemek
Uzere kurulan coklu regresyon modellerinden igilatisl acidan anlamli olanlari
(ANOVA p<0,05) ile Ayarll R deserleri 0,6 dgerinden fazla olan 2 adedi
analizlerin daha ileri goturilmesi tUzere secjlendir. Bu modellerdeki Gamli
desiskenler Toplam Hasllat ve Yatirimci Sayisi’dir. AlyaR® secim dgerini 0,5
olarak secilmesi ve secilen ¢coklu regresyon modetebaimli desiskeni Yatirimci
Basina Hasilat olan model de dahil edilebilse dahitirfaci Baina Hasilat dgeri
Toplam Hasilat ve Yatirimci Sayisiggelerinden bolmeslemi ile elde edilebilecek
Ozellikte olmasi bu secimin derini disUrdUgt icin secilmemitir. Boylece,
istatistiksel acidan anlamli olmasingmeen Ayarli B deserleri yeterli goriilmeyen 6
adet cok regresyon modeligirlendirme diinda birakilmglardir. istatistiksel acidan
anlamh olmayan 2 adet c¢oklu regresyon modeli deedendirme dinda

birakilmstir.
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Secimi yapilan ve @amli secilmg desiskeni Toplam Hasilat ve Yatirimci
Sayisi olan c¢oklu regresyon modellerinin betimleyiegiskenleri ve bunlarin
betimleme katsayilari sagida incelenmtir. Bagimli dezsiskeni diger sekiz adet
secilms desisken olan c¢ok regresyon modelleri geéelendirme dunda
birakildgindan onlarin betimleyici ggskenlerinin ve bunlarin betimleme katsayilari
incelenmesine gerek duyulmagtm.

Secilmi bagimh degisken Toplam Hasilat'in ¢oklu regresyon modelinin
betimleyici deiskenleri ve bunlarin betimleme katsayilarga@daki tabloda
calisiimistir.

Tablo 3.55. SecilmiBagimli Degiskeni Toplam Hasilat olan Coklu Regresyon
Modeli Bagimsiz Degiskenleri ve Katsayilari

Std. mams Std. mis
Bagimli Degisken: Katsayilar Katsayilar
Toplam Hasilat B Std. Hata Beta t p
(Sabite) -0,146 0,376 -0,387 0,699
Y1l Once -0,016 0,060 -0,016 -0,272 0,786
5 Halka Arz Sekli 0,144 0,071 0,123 2,011 0,047
S |Aracilik Sekli -0,077 0,118 -0,039 -0,652 0,516
% Satk Yontemi -0,03¢ 0,093 -0,028 -0,389 0,698
E Halka Arz Orani 0,055 0,071 0,054 0,783 0,435
g |Yatinmcei Sayisi 0,604 0,084 0,560 7,173 0,000
!’:%” Yatirirmci Basina Hasilat | 0,414 0,077 0,404 5,448 0,000
Mali Basar 0,255 0,070 0,230 3,660 0,000
Son Halka Agilma Orani | -0,285 0,071 -0,264 -4,037 0,000
p<0,050

Yukaridaki tabloda gosterilen sonuclara goére segilingsgimli desisken
Toplam Hasilat'in, secilmi bggimsiz dgiskenler olan Yatirimci Sayisi (0,604),
Yatirirmci Bgina Hasilat (0,417), Mali Barn (0,255), Halka Ar&ekli (0,144) ve
Son Halka Acgilma Orani (-0,285) tarafindan istés&l acidan anlamli dizeyde

betimlenmtir. Diger secilm§ bazimsiz dgiskenler olan Yil Once, Aracihi§ekli,
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Sats Yontemi ve Halka Arz Oranrnin segiljnbagimli degisken Toplam Hasilat'i
istatistiksel agidan anlamli diizeyde betimlemedikle bulunmutur.

Secilmi bazimh desisken Yatirirmci Sayisi'nin ¢oklu regresyon modelinin
betimleyici deiskenleri ve bunlarin betimleme katsayilarga@adaki tabloda

calisiimistir.

Tablo 3.56. SecilmiBagimli Degiskeni Yatirimci Sayisi olan Coklu Regresyon
Modeli Bagimsiz Degiskenleri ve Katsayilari

Std. mams Std. mis
Bagimli Degisken: Katsayilar Katsayilar
Yatirimci Sayisi B Std. Hata Beta t p
(Sabite) 1,832 0,300 6,111 0,000
Yil Once 0,01§ 0,054 0,018 0,329 0,743
& [Halka ArzSekli 0,079 0,066 0,073 1,201 0,232
._‘E’ Aracilik Sekli -0,012 0,109 -0,007 | -0,112 0,911
g Sats Yontemi -0,037 0,085 -0,031 | -0,439 0,661
é Halka Arz Orani -0,084 0,065 -0,088 | -1,309 0,193
§_ Toplam Hasilat 0,50¢ 0,070 0,545 7,173 0,000
§ Yatirirmci Basina Haslilat | -0,526 0,062 -0,549 -8,549 0,000
Mali Basari 0,078 0,067 0,076 1,166 0,246
Son Halka Agilma Orani | 0,030 0,069 0,030 0,430 0,668
p<0,050

Bu sonuclara gore secilpnbagimli degisken Yatirimci Sayisi'nin, secilgi
bagimsiz dgiskenler olan Toplam Hasilat (0,506) ve YatirimcisiBa Hasilat
(-0,526) tarafindan istatistiksel acidan anlamlizedide betimlenngtir. Diger
secilmi bazimsiz dgiskenler olan Yil Once, Halka Argekli, Aracilik Sekli, Sats
Yontemi, Halka Arz Orani, Mali Bari ve Son Halka Acilma Orani’nin seciimi
bagimli  desisken Toplam Hasilat istatistiksel acidan anlamlitizelyde

betimlemedikleri de bulunngtur.

Yukarida glenen ve secilni bagimli desiskenleri Toplam Hasilat ve

Yatirimci Sayisi olan ¢coklu regresyon modelleristatistiksel acidan anlamli olan
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betimleyici secilmg deziskenleri ile istatistiksel agidan anlaml olmayartiféeyici
secilmg deziskenleri gagidaki tabloda ayri ayr sutunlarda 6zetlenereknizigtir.

Bdylece belirlenen secilmdeziskenler arasinda indirgeyici bir yaklen ile
istatistiksel agidan anlamli olarak (p<0,05) enlglgekilde betimlenen secilmi
degiskenler, onlarin betimleyicileri ve bunlarinsthda kalan istatistiksel acidan

anlamh olmayan (®0,05) secilmy desiskenler toplu halde ¢cghimistir.

Tablo 3.57. Halka Arz Uygulamalari Baisinin Belirleyicileri ve Betimleyicileri

Sira | Secilmy Degiskenler Belirleyiciler | Betimleyiciler | Serbest (diger)
1 Y1l 6nce X
2 Halka ArzSekli X

3 Aracilik Sekli X
4 Sats Yontemi X
5 Halka Arz Orani X
6 Toplam Hasllat$ X X

7 Yatirimci Sayisi X X

8 Yatirimci Baina Hasilat X

9 Mali Bagari X

10 Son Halka Acilma Oran X

X: Secim,x: Degerlendirme dyinda

Buna gore halka arz uygulamalarséasinin belirleyicileri Toplam Hasilat
ve Yatirimci Sayisidir. Boylece Atama Sorusu (1): Halka arz uygulamalarinin
basari kasullari hangi unsurlara dayanmaktadir? (Halka akabsinin belirleyicileri
nelerdir?) cevaplandirimolmustur.
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S6z konusu belirleyicilerin betimleyicileri Halka rA Sekli, Yatirimci
Sayisi, Mali Baari ve Son Halka Acilma Orani glgkenleridir. Boylece Argtirma
Sorusu (2): Halka arz karisinin belirleyicilerini betimleyen unsurlar nelg?

(Halka arzin bgarisinin betimleyicileri nelerdir?) cevaplandirigmimustur.

Bu arada, Yatirnmci Bana Hasilat dgiskeni Toplam Hasilat ve Yatirimci
Sayisi dgiskenleri de betimleyiciler arasinda yer almaktadmcak Toplam Hasilat
ve Yatirimci Sayisi zaten belirleyiciler arasinddugundan ve Yatirimci Bana
Hasilat dgiskeni de bunlardan aritmetiksel olarak tretirbir desisken old@gundan
bu Uc¢ secilmi desisken (Toplam Hasilat, Yatirnmci Sayisi ve YatirinBasina

Hasllat dgiskenleri) betimleyiciler arasinda gerlendirilmemglerdir.

s )

etimleyiciler:
Belirleyiciler: Halka ArzSekli
Toplam Hasilat Mali Basar!
Yatinme Sayis Son Halka Acilma Orani

A

/Serbest (dger) Degiskenler:\
Yil Once
Aracilik Sekli
Satg Yontemi
Halka Arz Orani

- J

Sekil 3.3. Halka Arz Uygulamalari Barisinin Belirleyicileri ve Betimleyicileri

Secilmg desiskenlerden Yil 6nce, AracilikSekli ve Safty Yontemi
degsiskenleri ise halka arz uygulamalar sbhasinin belirleyicileri ve onlarin
betimleyicileri arasinda yer almagtardir. Bu @amadan sonra bu secikmi

degiskenler serbest (der) desiskenler olarak dgerlendirilmistir.
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3.3.5. Halka Arz Uygulamalari Baarisini Betimleyicilerin Serbest

(Diger) Arastirma Degiskenlerine Gore Farklilasmalari

Onceki bélimde sayilan serbestagl) desiskenlerin (Yil Once, Aracilik
Sekli, Saty Yontemi ve Halka Arz Orani dekenlerinin) halka arzin
belirleyicilerinin betimleyicilerini (Halka Ar&ekli, Yatirirmci Sayisi, Mali Bgri ve
Son Halka Acilma Orani @eskenlerini) etkilenme durumlari, gir bir deysle halka
arzin belirleyicilerinin betimleyicilerinin (Halkarz Sekli, Yatirrmci Sayisi, Mali
Basari ve Son Halka Acilma Orani glgkenlerinin) serbest (ger) desiskenlere (Yil
Once, Aracilik Sekli, Sats Yontemi ve Halka Arz Orani d@ekenlerine) gore

farklilasma durumlari gagida incelenmektedir.

Tablo 3.58. Halka Arz Uygulamalari Baisinin Betimleyicilerinin Farklilama
Karar Matrisi

Serbest (dger) Degiskenler
(Bagimsiz De&iskenler)

Yil Aracilik Sats Halka Arz
Once Sekli Yontemi Orani

o | Halka ArzSekli

S g

EE é Mali Basari

€ 5.2

2 g’&” Son Halka Agiima

@ =0 Orani

3.3.5.1. Halka ArzSekli'nin Serbest (Diger) Degiskenlere Goére

Farkllasmasi

Halka Arz Uygulamalari Bgrisini Betimleyicilerinden Halka Ar8ekli
degsiskeninin serbest (der) deiskenlere goére farklikgna durumu sagida

incelenmektedir.

Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Halka Ar&ekli
desiskeninin serbest (der) deaiskenlerden Yil Once dgskenine ve AracilikSekli
desiskenine gore istatistiksel acidan anlamh dizeydeO@6) farklilgmadgi
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belirlenmgtir. Halka Arz Sekli desiskeninin Safy Yontemi ve Halka Arz Orani
degiskenlerine gore farklikgna durumlari isesagida incelenmektedir.

Halka arz uygulamalari bkarisi betimleyicilerinden Halka ArZ&ekli
degiskeninin Saty Yontemi dgiskenine gore faklilgp farklilasmadgini belirlemek
uzere yapilan Tek Yonlu Varyans Analizi (ANOVA) tegyapilarak sonuclari
asagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.59. Halka Ar&ekli’'nin Sats Yontemi'ne Gore Farklikap Farklilgmadgini
Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonlii Varyans anali@NOVA) Sonuglari

Dagilim Degerleri ANOVA

Std.
Satis Yontemi N |Ort. |SapmgVar. K. | K.T |S.F|O.Ka.| F p
SabitFyatla Talep .5 5 04665 |G.Arasi| 4671 2 2,334 4,828 0,009
Toplama
Fiyat Aralgi lle 9 224,972 |GUci [77,884 161 0,484
Talep Toplama
Borsada Sa{i 23 1,57,662 [Toplam |82,555 163
Toplam 164 1,95,699
p>0,050

Yukaridaki tabloda gordldiii gibi, halka arz uygulamalarinddgrketlerin
Halka Arz Sekli'nin Sats Yontemi'ne gore anlamh bir farkhlik gosterip
gostermediini belirlemek amaciyla gerceklirilen Tek yonli varyans analizi
(ANOVA) sonucunda, Halka Argekli’'nin Sats Yontemi’ne gore istatistiksel olarak
p<0,05 duzeyinde anlamli diizeyde farkgigy bulunmutur.

ANOVA sonras! belirlenen anlamh farkigin hangi Sat Yontemi'nden
kaynaklandgini belirlemek Gzere tamamlayici post-hoc analknitderinden LSD
coklu kasllastirma analizine gecilngtir. Gercgeklatirilen LSD c¢oklu kasilastirma

analizi sonuclariggida sunulmstur.
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Tablo 3.60. Halka Ar&ekli'nin Sats Yontemi'ne Gore Farklikanasini Belirlemek
Uzere Yapilan Tek yonlu Varyans analizi (ANOVA) $as Post-Hoc Coklu
Karsilastirma LSD Testi Sonuclari

() J) Ort.Fark
Satis Yontemi Satis Yontemi (1-J) p

Fiyat Araligi ile Talep Toplama -

Sabit Fiyatla Talep Y £ piop 0,222 | 0,347

Toplama Borsada Sats 0,435 | 0,005
Sabit Fiyatla Talep Toplama

Fiyat Arali g1 ile ey P iop 0,222 | 0,347

Talep Toplama  |Borsada Sats 0.657 | 0,016
Sabit Fiyatla Talep Toplama -0,435 | 0,005

Borsada Sa{l : :
Fiyat Araligi ile Talep Toplama 0,657 | 0,016

p<0,050

ANOVA sonras! belirlenen anlamh farkigin hangi Sat Yontemi'nden
kaynaklandgini belirlemek tzere yapilan tamamlayici post-haalia tekniklerinden
LSD coklu kasgllastirma analizi sonuclari yukaridaki tabloda verilrteskr. Bu
sonuclara gore Fiyat Argh ile Talep Toplama SatiYontemi'nin uygulandii
durumlarin Halka ArzSekli puani Borsada SatiSats Yontemi’nin uygulandil

durumlarin Halka Ar&ekli puanindan daha yuksektir (Ortalama farki 0)657

Ayni sekilde Sabit Fiyatla Talep Toplama Sa¥6ntemi’nin uygulandil
durumlarin Halka ArzSekli puani Borsada SatiSats Yontemi’nin uygulandil

durumlarin Halka Ar&ekli puanindan daha yiksektir (Ortalama farki 0)435

Tablo 3.61. Halka Ar&ekli'nin Satg Yontemi'ne Gore Farklilaasi

Puan | Sats Yontemi Puan | Halka Arz Sekli
3 Borsada Sati 1 Ortak Sa#i
1 Sabit Fiyatla Talep Toplama 2 Sermaye Artirimi

Sermaye artirimi ve Ortak Sati
birlikte

2 Fiyat Aralgi ile Talep Toplama| 3
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Tamamlayici post-hoc analiz tekniklerinden LSD cokasilastirma analizi
sonugclari yukaridaki tablodaki gibi bigt&ildi ginde sirasi ile dizilen Halka Argekli
puanlari kagisinda Satl Yontemi puanlari Borsada SgtiSabit Fiyatla Talep

Toplama ve Fiyat Aradi ile Talep Toplama (sirasi ile) puanlari siralaktadir.
Halka Arz Orani

Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Halka Ar&ekli
degiskeninin Halka Arz Orani dgskenine gore faklilgp farklilasmadgini
belirlemek Uzere yapilan Tek Yonli Varyans Anal{aNOVA) testi yapilarak

sonugclarl gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.62. Halka Argekli'nin Halka Arz Orani’na Gore Farklgep
Farklilssmadgini Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonltu Varyans angANOVA)
Sonuclari

Dagilim Degerleri ANOVA

Std.
Halka Arz Orani N | Ort.|SapmgVar. K. | K.T |S.F|O.Ka.| F p

%l7vedahaaz | 53 1850,601 |G.Arasi| 3,125 2 1,563 3,2840,040

[0) _ 0
volrden cok - %3G ol 5 140581 |GUci  |76.484 161 0,47

ve daha az

%30 dan cok 54 1,850,856 |Toplam |79,61( 163
Toplam 164 1,950,699

p>0,050

Yukaridaki tabloda goruldiii gibi, halka arz uygulamalarindgrketlerin
Halka Arz Sekli’'nin Halka Arz Oranrna gore anlaml bir farkk gosterip
gostermediini belirlemek amaciyla gerceklirilen Tek yonli varyans analizi
(ANOVA) sonucunda, Halka Ar&ekli'nin Halka Arz Oranrna gore istatistiksel
olarak p<0,05 duzeyinde anlamli diizeyde farkihfa bulunmutur.

ANOVA sonras! belirlenen anlamli farkigin hangi Halka Arz Orani

grubundan kaynaklangini belirlemek Uzere tamamlayici post-hoc analiz
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tekniklerinden Scheffe coklu kalastirma analizine gecilmgtir. Gerceklgtirilen
Scheffe ¢oklu kaulastirma analizi sonuclarisagida sunulmstur.

Tablo 3.63. Halka Ar&ekli’nin Halka Arz Orani'na Gore Farklgenasini
Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonli Varyans anall@NOVA) Sonrasi Post-Hoc
Coklu Kasilastirma LSD Testi Sonuglari

0 J) Ort.Fark
Halka Arz Orani Halka Arz Orani (1-J3) p
%217den ¢cok - %30 ve daha az -0,291 | 0,028
%17 ve daha az
%30 dan cok -0,003 | 0,983
%17 ve dah [
9%17den ok -%30| " C o8z 0.291 | 0028
ve daha az %30 dan ¢ok 0,288 | 0,029
%17 ve daha az 0,003 | 0,983
%30 dan cok
%217den ¢ok - %30 ve daha az -0,288 | 0,029

p<0,050

ANOVA sonras! belirlenen anlamli farkigin hangi Halka Arz Orani
grubundan kaynaklangini belirlemek Uzere yapilan tamamlayici post-haalia
tekniklerinden LSD c¢oklu kardastirma analizi sonuclari yukaridaki tabloda
verilmektedir. Bu sonuglara gore; Halka Arz Oranl®den cok - %30 ve daha az
uygulandgl durumlarin Halka ArzSekli puani Halka Arz Orani %17 ve daha az
uygulandgl durumlarin Halka Ar&ekli puanindan daha yiksektir (Ortalama farki
0,291). Aynisekilde Halka Arz Orani %17den ¢ok - %30 ve dahanpggulandgi
durumlarin Halka ArzSekli puani Halka Arz Orani %30 dan ¢ok uygulandi
durumlarin Halka Ar&ekli puanindan daha yiksektir (Ortalama farki 0)288
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Tablo 3.64. Halka Ar&ekli'nin Halka Arz Orani’'na Gére Farklgenasi

Puan | Halka Arz Orani Puan | Halka Arz Sekli

1 %17 ve daha az 1 Ortak Sati

3 %30 dan ¢ok 2 Sermaye Artirim te

2 %217den ¢ok - %30 ve daha az 3 giflrirkrt]:ye artiimi ve Ortak Sat

Tamamlayici post-hoc analiz tekniklerinden LSD cokasilastirma analizi
sonugclari yukaridaki tablodaki gibi bigt&ildi ginde sirasi ile dizilen Halka Argekli
puanlari kagisinda Halka Arz Oranlari puanlari (sirasi ile) %&7daha az, %30 dan

cok ve %17den cok - %30 ve daha az olarak siralkrada.

3.3.5.2. Mali Baari'nin Serbest (Diger) Degiskenlere Gore
Farkllasmasi

Halka arz uygulamalari bkarisini betimleyicilerinden Mali Bari
degiskeninin serbest (ger) desiskenlere (Yil Once, Aracili§ekli, Saty Yontemi ve
Halka Arz Orani'na) gore farklgma durumu incelenrgtir. Bu farklilasma
durumunu belirlemek tGzere Tek YOnllu Varyans Anglid@NOVA) testi yapiimstir.

Mali Basari desiskeninin serbest (ger) desiskenlere (Yil Once, Aracilik
Sekli, Sats Yontemi ve Halka Arz Orani dekenlere) gore istatistiksel acidan
anlamh dizeyde (p<0,05) farklgimadgl belirlenmitir. Bu sonuglara gore Mali
Basari desiskeninin genel gecerli oldiw kabul edilebilir. Genel gecerli ggkenlerin
arsstirma deiskenleri icerisinde merkezi bir rol oynaaikabul edilebilir.

3.3.5.3. Son Halka Acilma Oranr'nin Serbest ([ger) Degiskenlere Goére

Farkllasmasi

Halka Arz Uygulamalari Baarisini Betimleyicilerinden Son Halka Acilma
Orani dgiskeninin serbest (der) daiskenlere goére farklikma durumu segida

incelenmektedir.
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Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Son Halka Agilma
Orani dgiskeninin serbest (ger) desiskenlerden Yil Once dgéskenine ve Aracilik
Sekli desiskenine gore istatistiksel acidan anlamli dizeyd® @b) farklilgmadgi
belirlenmitir. Son Halka Acllma Orani @eskeninin Saty Yontemi ve Halka Arz

Orani dgiskenlerine gore farkliama durumlari isesagida incelenmektedir.

Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Son Halka Acilma
Orani dgiskeninin Saty Yontemi dgiskenine gore fakhlgp farklilasmadgini
belirlemek Uzere yapilan Tek Yonli Varyans Anal[RNOVA) testinin sonuclari
asagidaki tabloda verilmektedir.

Satis Yontemi

Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Son Halka Acilma
Orani dgiskeninin Saty Yontemi dgiskenine gore fakhlgp farklilasmadgini
belirlemek Uzere yapilan Tek Yonlu Varyans Anal{aNOVA) testi yapilarak
sonugclari gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.65. Son Halka Ac¢ilma Oranr'nin Satntemi’ne Gore Farklikap
Farklilasmadgini Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonlu Varyans andANOVA)

Sonuglari

Dagilim Degerleri ANOVA
Son Halka Acllma Std.
Orani N |Ort. |SapmgVvar. K. | K.T |S.F|O.Ka.| F p
Sabit Fiyatla Talep o1 g1/ o 748|G.Arasi |10487 2 5.24110.101 0,000
Toplama
Fiyat Aralgi lle 91,78 0,833|G.Ici  |68,451 132 0,514
Talep Toplama
Borsada Sal 21/2,67| 0,483 |Toplam {78,933 134
Toplam 1352,02| 0,767
p>0,050

Yukaridaki tabloda gordldiii gibi, halka arz uygulamalarinddgrketlerin

Son Halka Acillma Oranrnin Satiyontemi’ne gore anlamli bir farkhlik gosterip
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gostermediini belirlemek amaciyla gercekl&ilen Tek yonlu varyans analizi
(ANOVA) sonucunda, Son Halka Acilma Oranrnin $atryontemi'ne gore

istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli digsefarklilgtigr bulunmutur.

ANOVA sonras! belirlenen anlamh farkigin hangi Sat Yontemi'nden
kaynaklandgini belirlemek tzere tamamlayici post-hoc anaknitderinden Scheffe
coklu kasllastirma analizine gecilmgtir. Gergeklatirilen Scheffe ¢oklu karlastirma

analizi sonuclariggida sunulmstur.

Tablo 3.66. Son Halka Acllma Orani'nin Satontemi'ne Gore Farklikanasini
Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonlii Varyans anall@lNOVA) Sonrasi Post-Hoc
Coklu Kasllastirma Scheffe Testi Sonuclari

() J) Ort.Fark
Satis Yontemi Satis Yontemi (1-J) p

Fiyat Araligi ile Talep Topl
Sabit Fiyatla Talep yat Aralgi fle Talep foplama 0,137 0,862

Toplama Borsada Sa -0,752 0,000
Sabit Fiyatla Talep Toplama -

Fiyat Araligi ile Talep Y b ToP 0.137 0,862

Toplama Borsada Sa -0,889 0,010
Sabit Fiyatla Talep Toplama 0,752 0,000

Borsada Sats , :
Fiyat Arali g1 ile Talep Toplama|  ggd 0,010

p<0,050

ANOVA sonras! belirlenen anlamh farkigin hangi Sat Yontemi'nden
kaynaklandgini belirlemek tGzere yapilan tamamlayici post-haalia tekniklerinden
Scheffe coklu kamlastirma analizi sonuclar yukaridaki tabloda verilreskr. Bu
sonuclara gore; Borsada SaBats Yontemi’nin uygulandii durumlarin Son Halka
Acilma Orani puani Fiyat Arai ile Talep Toplam&ats Yontemi'nin uygulandii
durumlarin Son Halka Acillma Orani puanindan dahksegktir (Ortalama farki
0,889). Aynisekilde Borsada SatiSats Yontemi'nin uygulandii durumlarin Son
Halka Acilma Orani puani Sabit Fiyatla Talep TomarSaty Yonteminin
uygulandgl durumlarin Son Halka Acilma Orani puanindan datiksektir
(Ortalama farki 0,752).
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Tablo 3.67. Son Halka Acllma Orani'nin Satbntemi'ne Gore Farklikanasi

Puan | Sats Yontemi Puan | Son Halka Acilma Orani
2 Fiyat Aralgi ile Talep Toplama| 1 %33den az

1 Sabit Fiyatla Talep Toplama 2 | %33-66

3 Borsada Satl 3 %66dan ¢ok

Tamamlayici post-hoc analiz tekniklerinden Scheftklu kasilastirma
analizi sonuglari yukaridaki tablodaki gibi bitieldi ginde sirasi ile dizilen Halka
Arz Sekli puanlan kapsinda Saf Yontemi puanlar Fiyat Argh ile Talep
Toplama, Sabit Fiyatla Talep Toplama ve BorsadasSé#sirasi ile) puanlari

siralanmaktadir.
Halka Arz Oranii

Halka arz uygulamalari karisini betimleyicilerinden Son Halka Agilma
Orani dgiskeninin Halka Arz Orani dgskenine gore faklilgp farklilasmadgini
belirlemek Uzere yapilan Tek Yonlu Varyans Anal{aNOVA) testi yapilarak

sonugclarl gagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.68. Son Halka Acilma Oranr’nin Halka Arz@rna Gore Farklikap
Farklilssmadgini Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonltu Varyans angANOVA)

Sonuclari

Dagilim Degerleri ANOVA
Son Halka Acllma Std.
Orani N |Ort. |SapmgVar. K. | K.T |S.F|O.Ka.| F p
%33den az 44/1,80| 0,795|G.Aras1|12,41( 2 6,20912,317 0,000
%33-66 48 1,83| 0,694 |G.lci 66,523 132 0,504
%66dan ¢ok 43 2,47| 0,631 |Toplam |78,933 134
Toplam 1352,02| 0,767

p>0,050
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Yukaridaki tabloda goruldiii gibi, halka arz uygulamalarindgrketlerin
Son Halka Acillma Orani'nin Halka Arz Orani'na g@mamli bir farkllik gosterip
gostermediini belirlemek amaciyla gerceklirilen Tek yonli varyans analizi
(ANOVA) sonucunda, Son Halka Acilma Oranrnin Halkaz Orani'na gore
istatistiksel olarak p<0,05 diizeyinde anlamli digeefarklilgtigr bulunmutur.

ANOVA sonrasi belirlenen anlamli farkiiin hangi Halka Arz Orani’'ndan
kaynaklandgini belirlemek tzere tamamlayici post-hoc anaknitderinden Scheffe
coklu kasllastirma analizine gecilmgtir. Gergeklatirilen Scheffe ¢oklu karlastirma

analizi sonuglariggida sunulmstur.

Tablo 3.69. Son Halka Acilma Orani'nin Halka Arza@rna Gore Farkligmasini
Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonli Varyans anall@NOVA) Sonrasi Post-Hoc
Coklu Kasllastirma Scheffe Testi Sonuclari

(1) ) Ort.Fark
Halka Arz Orani Halka Arz Orani (1-J) p

%217den cok - %30 ve daha az -0,038 0,968

%17 ve daha az
%30 dan ¢ok -0,670 0,000
%217 ve dah

%17den cok - %30 017 ve daha az 0,038 0,968

ve daha az %30 dan ¢ok -0,632 0,000
%17 ve daha az 0,670 0,000

%30 dan ¢ok
%17den ¢ok - %30 ve daha az 0,632 0,000

p<0,050

ANOVA sonrasi belirlenen anlamh farkigin hangi Saf Yontemi'nden
kaynaklandgini belirlemek tzere yapilan tamamlayici post-hualia tekniklerinden
Scheffe c¢oklu kawlastirma analizi sonuclarn yukaridaki tabloda verilrteskr. Bu
sonuglara gore; Halka Arz Orani %30’dan ¢ok olaruthdarin Son Halka Agilma
Orani puani Halka Arz Orani %17 ve daha az olamrdiarin Son Halka Acilma
Orani puanindan daha yuksektir (Ortalama farki @,6Ayni sekilde Halka Arz
Orani %30’dan ¢ok olan durumlarin Son Halka Acil@rani puani Halka Arz Orani
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%17den ¢ok - %30 ve daha az durumlarin Son Halkbm@&gOrani puanindan daha
yuksektir (Ortalama farki 0,632).

Tablo 3.70. Son Halka Ac¢ilma Orani’'nin Halka Arza@rna Gore Farklilgnasi

Puan | Halka Arz Orani Puan | Son Halka Acilma Orani
1 %17 ve daha az 1 %33den az

2 %17den ¢ok - %30 ve daha az 2 %33-66

3 %30 dan ¢ok 3 %66dan ¢ok

Tamamlayici post-hoc analiz tekniklerinden Scheftklu kasllastirma
analizi sonuclari yukaridaki tablodaki gibi bitieldi ginde sirasi ile dizilen Halka
Arz Sekli puanlari kagisinda Sagl Yontemi puanlar Halka Arz Orani %17 ve daha
az olan, %17den ¢ok - %30 ve daha az ve %30’danotak (sirasi ile) puanlari

siralanmaktadir.

3.3.6. Mali Stratejinin Halka Arz Uygulamalari Basarisinin
Betimleyicileri Arasindaki Onemi ve Rolii

Calsmanin daha onceki bolumlerinde halka arz uygulamddaarisinin
betimleyici degiskenlerinin (Halka ArzSekli, Yatirnmci Sayisi, Mali Bgrl ve Son
Halka Acilma Orani déskenlerinin) serbest (ger) desiskenlere (Yil Once, Aracilik
Sekli, Sats Yontemi ve Halka Arz Orani'na) gore farkkfaalarinin incelengi
analizlerde Mali Bgar deiskenin farklilggmayarak merkezi bir rol oynaglikabul
edilmistir. Bu durumda, Mali Bgar deiskeninin betimleyiciler arasinda merkezi bir

rol oynadgl distinulebilir.

Mali Basari ve Son Halka Acilma Orani halka arz uygulamdagarisinin
betimleyicileri arasinda finansal kararlar ile ligiegiskenlerdendir. Belirleyiciler ve
betimleyiciler arasinda Halka A&ekli finansal parametreler arasinda olngaatlan

ve yukaridaki farklihk analizlerinde herhangi arkhliga neden olmagindan, bu
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analiz grubuna dahil edilmestir. Mali Basar1 degiskeninin Son Halka Agilma Orani
degiskenine gore farklilgma durumu gagida incelenmektedir.

Mali Basari de&iskeninin Son Halka Acilma Orani gigkenine gotre
fakllagip farklilasmadgini belirlemek lzere yapilan Tek Yonlu Varyans Axal
(ANOVA) testi yapilarak sonuglarsagidaki tabloda ele alinmaktadir.

Tablo 3.71. Mali Bgar’'nin Son Halka Acilma Orani’'na Gore Farkdifa
Farklilasmadgini Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonli Varyans aigANOVA)

Sonuglari

Dagilim Degerleri ANOVA
Son Halka Acllma Std.
Orani N | Ort.|SapmgVvar. K. | K.T |S.F|O.Ka.| F p
%33den az 38/2,24| 0,786|G.ArasI | 4,118 2 2,059 3,834 0,024
%33-66 56/ 2,02| 0,751|G.lci 70,875 132 0,537
%66dan ¢cok 41]1,78| 0,652 |Toplam |74,993 134
Toplam 1352,01| 0,748

p>0,050

Yukaridaki tabloda goruldiii gibi, halka arz uygulamalarindgrketlerin
Mali Basar’'sinin Son Halka Acllma Oranrna goére anlamir farklihk gosterip
gostermediini belirlemek amaciyla gerceklirilen Tek yonli varyans analizi
(ANOVA) sonucunda, Mali Bgar'nin Son Halka Acilma Orani'na gore istatistikse
olarak p<0,05 duzeyinde anlamli diizeyde farkihfa bulunmutur.

ANOVA sonrasi belirlenen anlamli farkigin hangi Son Halka Acilma
Orani grubundan kaynaklaghn belirlemek (zere tamamlayici post-hoc analiz
tekniklerinden Scheffe coklu kalastirma analizine gecilmgtir. Gerceklatirilen

Scheffe ¢coklu kanlastirma analizi sonuclarisagida sunulmstur.
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Tablo 3.72. Mali Bgar’'nin Son Halka Acllma Orani’'na Gore Farkjri@asini
Belirlemek Uzere Yapilan Tek yonlii Varyans anall@lNOVA) Sonrasi Post-Hoc
Coklu Kasllastirma Scheffe Testi Sonuclari

() J) Ort.Fark
Son Halka Ac¢llma Orani Son Halka Ac¢ilma Orani (1-9) p
%33-66 0,219 | 0,367
%33den az
%66dan ¢ok 0,456* | 0,024
%33den az -0,219 | 0,367
%33-66
%66dan cok 0,237 | 0,292
%33den az -0,456* | 0,024
%66dan ¢cok
%33-66 -0,237 | 0,292

p>0,050

ANOVA sonrasi belirlenen anlamli farkigin hangi Son Halka Acilma
Oranr'ndan kaynaklangini belirlemek Uzere yapilan tamamlayici post-hoalia
tekniklerinden Scheffe coklu kalastirma analizi sonuclar yukaridaki tabloda
verilmektedir. Bu sonuglara gore; Son Halka Acil@eani grubu %33den az olan
durumlarin Mali Baari puani Son Halka Acilma Orani %66dan ¢cok olamimlarin
Mali Basari puanindan daha yuksektir.

Tablo 3.73. Mali Bgar’'nin Son Halka Acilma Orani'na Gore Farkriaasi

Puan | Son Halka Acilma Orani Puan| Mali Basari

3 %66dan cok 1 0$ dan az (negatif)
2 %33-66 2 0-100 mio$

1 %33den az 3 100mio$ dan ¢ok

Tamamlayici post-hoc analiz tekniklerinden LSD cokasilastirma analizi
sonugclari yukaridaki tablodaki gibi bigt&ildi ginde sirasi ile dizilen Mali Bsari
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puanlar kagisinda 2000 den az, 2000 den ¢ok - 20000 den azvel20000 den ¢ok

(sirast ile) durumlarin puanlari siralanmaktadir.

3.4. ANALIZ SONUCLARININ DE GERLENDIRILMEST

Calsmanin  bu boliminde o©nce pilot gaha ve argtirmanin
degiskenlerinin secilmesine yonelik sonucglarin, sonradk&aarz uygulamalari
basarisinin  betimleyicileri ve belirleyicileri icin &tu regresyon analizleri
sonugclarin, daha da sonra halka arz uygulamalaarisani betimleyicilerin serbest
(diger) aragtirma degiskenlerine go6re farklilgna analizlerinin  sonuglarin
degerlendirilmesi, en sonra da halka arz uygulamddagarisinin betimleyicilerinden
mali stratejinin, son halka ac¢ilma orani Gzerind@&kémi ve roll tzerine (son halka
acllma oraninin mali Barlya gore farklilgmasi) analizlerin sonuclari

degerlendirilmistir.

Yukarida s6zu edilen @erlendirmeler ardgirma amaci ve agairma modeli

g0z 6nunde tutularaksasida 0zetlenerek calimistir.

3.4.1. Pilot Calsma ve Arastirmanin Secilmis Degiskenlerinin

Degerlendirilmesi

Arastirmanin amacina yonelik olarak sgiama alanini betimlemek ve
aratirma deiskenlerini secmek Uzergagidaki detaylar gosterilen bir pilot cstina

yuratalmagtar.
(a) Halka Arz Yontemlerinin Analizi

*« Mevcut Hissedarlarin Hisse Senetlerini Halka Armé&leri
* Sermaye Artirimi Yoluyla Hisse Senetlerinin Halkez A

o Heriki Yonteminin Birlikte Kullaniimasi

(b) Halka Arza Aracilik Tarlerinin Analizi
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« Enlyi Gayret Aracilg

e Aracilik Yuklenimi
- Bakiyeyi YUklenim
- TUMUNU Yuklenim

- Kismen Bakiyeyi Yuklenim

(c) Halka Arz’'da Sagi Yontemlerinin Analizi

Talep Toplama Yontemi
- Sabit fiyatla talep toplama yontemi

- Fiyat teklifi alma yoluyla talep toplama yontemi

Talep Toplamadan Satyontemi

Borsada Sagiyontemi

Direkt Satg Yontemi

(d) Sirketlerin Hisse Performanslarinin Analizi

» Sirketlerin Finansal Performanslarinin Analizi
* Degerleme Raporu ve @erleme Uzmani

« Sermaydhtiyaci

* Vergi Avantajlari

» Likidite Avantaji

» Hisse Senetlerinin Pazar gexinin Belirlenmesi

» Sermaye Kullaniminda Etkigin Arttiriimasi
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e Yurtici ve Yurtdsl Taninma
e Kurumsallama

+ ikincil Halka Arzimkani

(e) Sirketlerin Halka Acgilma Maliyetleri

Yapilan literatiir taramasinda elde edilen bilgilék#<B vak’a calsmasinin
sonuglarina vdMKB pilot calismasindan elde edilen bilgilere dayanilarakgeda
siralanan 10 adet gtama deiskeni secilmgtir (Secilmk Degiskenler):

Y1l Once

» Halka ArzSekli

* Aracilik Sekili

e Sats Yontemi

» Halka Arz Orani

* Toplam Hasllat

* Yatinimci Sayisi

* Yatirimci Bgina Hasilat
* Mali Basari

* Son Halka Acilma Orani

Not: Toplam Haslilat ve Yatirnmci B@a Hasilat dgerleri Amerikan Dolari olarak.
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3.4.2. Halka Arz Uygulamalari Baarisinin Betimleyicileri ve
Belirleyicileri icin Coklu Regresyon Analizleri Sonuglarinin

Degerlendirilmesi

Halka arz uygulamalarinin secilgnidesiskenleri arasinda nedensellik
analizleri (a) korelasyon analizi ve (b) coklu resyon analizleri ile yapilngr.
Korelasyon analizi secilmidesiskenler arasinda yiksek nedensellikskilierinin
bulundiguna karet etmgtir. Halka arz uygulamalari karisinin betimleyicileri ve
belirleyicileri icin secilmg desiskenleri kapsayacakekilde yapilan ¢oklu regresyon
analizleri sonucundasagida sirlanana iki belirleyici ve l¢ betimleyici glgken

secilmitir.

Belirleyiciler:

a) Toplam Hasllat

b) Yatirimci Sayisi

Betimleyiciler:

a) Halka ArzSekli

b) Mali Basari

c) Son Halka Agilma Orani
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3.4.3. Halka Arz Uygulamalari Baarisini Betimleyicilerin Serbest
(Diger) Arastirma Degiskenlerine Gore Farklilasma Analizleri

Sonuclarinin Deserlendirilmesi

Arastirmanin secilmi desiskenlerinden halka arz uygulamalaris@asini
betimleyicilerin (b&mli desiskenler); yine halka arz uygulamalari shasini
belirleyiciler ve betimleyiciler arasina girmeyere (b&imsiz dgiskenler) gore
farkhlasma durumlar analiz ediltir. Analizlerin sonuclari gagidaki tabloda bir

karar matrisgeklinde 6zetlenngtir.

Tablo 3.74. Halka Arz Uygulamalari Baisinin Betimleyicilerinin Farklilama
Karar Matrisi

Serbest (dger) Degiskenler
(Bagimsiz De&iskenler)
Yil Aracilik Satis Halka Arz
Once Sekli Yontemi Orani

E T Halka Arz Sekli - - X X
SET

Q @J_\(g Mali Basari - - - -
= Qg

2 0 Son Halka Agiima : _ X X

Orani

X: Farklilik belirlendi;—: Farklilik belirlenmedi.

Betimleyicilerden Halka ArzSekli'nin ve Son Halka Acilma Oranr'nin
serbest (dier) desiskenlerden Sagi Yontemi ile Halka Arz Orani'na gore
farkhlastigi bulunmytur. Durum aagidaki tablolarda 6nce Halka Ar3eklinin
bagimsiz dgisken oldgu analizlere ait olmak tzere 6zet olarak ele alktazhr.
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Tablo 3.75. Halka Ar&ekli'ne Goére Toplu Dgerlendirme

Bagimsiz De&siskenler Bagimli Degisken

c ) c c _

S |Satis Yontemi S |Halka Arz Orani S |Halka Arz Sekli

a a a

3 |Borsada Sal 1 |%17 ve daha az 1 Ortak Sati

1 Sabit Fiyatla 3 |%30 dan ¢ok 2| Sermaye Artirimi
Talep Toplama

5 Fiyat Araligi ile 5 %217den cok - %30 Ve 3 Sermaye artirimi ve
Talep Toplama daha az Ortak Satyl birlikte

Yukaridaki tabloda bulunan ordinggkilde puan sirasi alsolan Halka Arz
Sekli bagimh deziskenin durumu, analizdeki Bansiz dgisken olan Halka Arz
Orani puanlari kardingkekilde artan sirasinda okunacak olursa egukliHalka Arz
Orani grubunda (%17 ve daha az) OrtaksBatn; orta grupta (%17den cok - %30
ve daha az) Sermaye Artirimi ve Ortak gdBirlikte halka arzseklinin; en yuksek
Halka Arz Orani grubunda (%30 dan ¢ok) ise Sermayeimi halka arzseklinin

kullanildigi gdsterilmektedir.

Tablo 3.76. Son Halka Ac¢ilma Orani'na Gdre Toplgé&éendirme

Bagimsiz Deasiskenler Bagimli Degisken
c . . = < | Son Halka Agilma
IS S S
E Satis Yontemi E Halka Arz Orani S | oran
Fiyat Araligi ile Talep
2 Toplama 1 | %17 ve daha az 1 | %33den az
Sabit Fiyatla Talep %217den ¢ok - %30
1 2 | 04533-
Toplama 2 | ve daha az #033-60
3 | Borsada Sati 3 | %30 dan ¢ok 3 | %66dan cok

Betimleyicilerin, serbest (der) desiskenlerden Yil Once ile Aracili§ekli

degiskenlerine gore farklikgnadiklari bulunmgtur.
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Ayrica, Dbetimleyicilerden Mali Bgar de&iskeninin  serbest (der)
degiskenlerden hicbirine gore farklgamadgi bulunmytur. Bu durum Mali Bgarr'yi

belirleyiciler ve betimleyiciler arasinda merkeni durumu getirmgtir.

Sonug olarak betimleyicilerden Halka Afekli'nin ve Son Halka Acilma
Oranr'nin serbest (der) desiskenlerden SagiYontemi ile Halka Arz Orani'na gore
farkhlastigi bulunmytur. Halka Arz Sekli olarak en dgilk Halka Arz Orani
grubunda (%17 ve daha az) Ortak @atin; orta grupta (%217den ¢ok - %30 ve daha
az) Sermaye Artirimi ve Ortak SatBirlikte halka arzeklinin; en yiksek Halka Arz
Orani grubunda (%30 dan ¢ok) ise Sermaye Artiriatkdharzseklinde kullanildg
bulunmustur. Betimleyicilerin, serbest (@ér) desiskenlerden Yil Once ile Aracilik
Sekli desiskenlerine gére; betimleyicilerden Mali Bari deiskeninin ise serbest
(diger) desiskenlerden higbirine gore farklgmadgl bulunmytur. Bu durumda
Arastirma alt sorusu (1): “Halka arzin daausinin Dbelirleyicileri nelerden

etkilenmektedir?” cevaplandiriigolmustur.

3.4.4. Mali Stratejinin Halka Arz Uygulamalari Basarisinin

Betimleyicileri Arasindaki Onemi ve Roliiniin Deserlendirilmesi

Mali Basarinin halka arz uygulamalari gaausinin betimleyicilerinin
arasinda yer almasi ve farkhhaa analizlerinde farklilgmalara girememesi, onun
baska bir merkezi dgsken old@guna karet ettgini distindtrmigtir. Bunun Gzerine
girisilen farkliik analizlerinde Mali Bgarinin, Son Halka Acilma Oranina gore
farkhlastigi yapilan analizler sonucunda bulungtur. Sonug¢ olarak Agtirma alt
sorusu (2): “Son halka arz orani malis@adan (sermayeye dayall) etkilenmekte
midir?” olumlusekilde cevaplandiriingiolmustur.

Mali Basar’nin Son Halka Agilma Orani'na gore asimetrik farklilasmasi
s6z konusudur. Elde edilen sonuclgagadaki tabloda 6zetlenstir.
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Tablo 3.77. Mali Bgar'ya Gore Toplu Dgerlendirme

Bagimsiz De&gisken Bagimli Degisken
C C
;_:5 Son Halka Acllma Orani ;_:5 Mali Basari
3 %66dan cok 1 0$ dan az (negatif)
2 %33-66 2 0-100 mio$
1 %33den az 3 100mio$ dan ¢ok

Yukarida Ozetlenen mali stratejinin halka arz uggudlari bgarisinin
belirleyicileri arasindaki yerine ait analizlerioraiglarina gore Mali Bari’'nin Son
Halka Acilma Orani'na gore ters yonde harekegegorilmistir. Buna dayanarak
Son Halka Acilma Oranlar yiuksek olan uygulamaldviali Basarilarinin dguk
oldugu (ya da tersinin oldiu) sdylenebilir. Dger bir deys ile Mali Basari’'nin duk
olmasi durumunun halka ac¢ilma oraninin yuksek almdsrumu tarafindan
etkilendigi soylenebilir. Buradan, gerek yatirimcilar ve delse diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin Son Halka Acilma Orani yidkselan halka arz

uygulamalarina 6zel bir 6nem vermeleri ger@ldonucu ¢ikarilabilir.
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SONUC

Aragtirmanin kapsamini ve cercevesini belirlemek Uzepilan literatir
incelemesi cajmalarinda; para piyasasl, sermaye piyasas! ve sfhgmiyasalarin
hiyeragik isleyis tarzi bg&laminda olmak Uzere, halka arz konusunun sermaye
piyasasindan beslenen bir finansal sistem @ldgoninde belirlemeler yapilgtir.
Sirketlerin sermaye yapisina yonelik kararlar dizgés 6nemli bir yeri olan kar payi
O0demelerinin halka aciimadaki 6nemi Uzerinde duunglie bu kapsamda literaturde
gelistiriimis kar payr dizenleri caglimistir. Sirketler acgisindan halka acgilmanin
hedefleri, beklentileri ve maliyetleri gibi etkik ve verimlilik boyutlari
bulunmaktadir. Boylece halka acgilma konusu henriyatilar hem de halka agilan
sirketler acisindan karikl degerlendiriimesi gereken bir konu olarak tespit
edilmistir. Halka acilmaglemlerinin finansmansleri alaninda profesyonel hizmetler
gerektirdgi ve finansman alaninda buna yonelik aracihik hidenede

kullanilabilecek yontemler geatirildi gi sonucuna varingtir.

Sermaye piyasalarinin kiresgia ekonomik diizendeki ggineler ve artan
rekabet keullari kagisinda ayakta durmaya c¢an sirketlerin kaynak yaratma
cabalari icinde dnemli bir yer tugiu litratiirde geni sekilde yer aldgl bulunmuytur.
Sermaye piyasasinda yurutilerslemler sirketlere yatirimlar igin  gerekl
finansmanin temini, likiditenin ganmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda
bilinirlili ginin artmasi ve kurumsal kingiin olusumu gibi faydalar da gtarlar. Bu
finansmanin kayrna ise genellikle parasal piyasalardir. Bu anlamdaryncilarin
yer aldgl para piyasalari ilgirketlerin yer aldgl sermaye piyasalari arasindasalo

bilgi asimetrisi, halka acilmadaimasi gereken zorluklari da ifade etmektedir.

Halka arz sireci ve yapilacak 6z hazirliklarindiedtirecler dahilinde ve bir
dizen icerisinde yapilmasi gerektiiteratir bulgulari arasinda yer aknr. Bunlar
halka agilmada Oylesinglémsel adimlardir ki halka acilma ancak SPKIMKB
incelemeleri sonunda alinabilecek onay ile gergekigmektedir. Bu prosedurler bir
yandan halka arzin finansman profesyogiedicisindan gerekliliklerini diizenler iken
diger yandan para piyasasindan sermaye piyasasiamsfiran piyasasina grodan

(6rnezin bankacilik acisindan mevduat-kredi halkasinigink birden dizenleyen)
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sglanan fon alginin s&ligini da denetlemektedir. Yatirirmcinin gill karar
verebilerek halka arza katilmasi ile Gikketin finansmaninin gganmasi dizenekleri

yerine getirilmesi bir anlamda asgarisktiar olarak dgerlendirilmislerdir.

Halka aciksirketlerin hisse senetlerinin alinip satgdipiyasalarin guven
icinde calsmasi bu piyasanin devamgilive istikrari agisindan da oldukca onemlidir.
Tasarruflarini bu piyasadagizlendiren yatirimcilarigirketlerden aldiklari kar payi
ve senetlerin deer kazanmasindan @ayacaklari kazanclar Gzerinde beklentisi

bulunur.Sirketlerin sermaye $dadigl sure¢ birincil halka arz surecidir.

Halka acik bisirket olmanin gerektirgi kurumsal yapigirketlerin sermaye
piyasalarini dizenleyen kurumlarin denetim ve dodetaltinda faaliyet
gostermeleri sirketlerin mali tablo ve 6zel durumlar aciklamarwaduluklari ve
bagimsiz denetim zorunlufiu gibi hususlari gerekli kilar. Gefis sermaye
piyasalarinda busiemler ve sirecler yapilmasi gereken asgasukarin Gzerine
ctkilmasinin, gerek yatirimcilarin gerek ise ha#t@lms olan sirketlerin cikarina
olduguna karet ettgi belirlenmgtir. Sirketler boylece yalnizca etik bir sorumluluk
olarak dgil fakat ayni zamanda ekonomik bir gereklilik olarayapiimasi
gerekenlerin Uzerinde kurumsal etkinlikler ggtimislerdir. Kurumlarin sosyal
sorumluluklarinin  gedtirildigi ve kurumsal varliklarinin sdrdurdlebiliginin
desteklendii boylesi etkinliklerin sirketlerin bagarilarini arttirici rol oynagi da
degerlendirilmistir.

Arastirmanin amaciMKB’de halka arz uygulamalarini ele almak ve analiz
etmektir. Argtirmanin bu amacina yonelik olarak iki strema sorusu vardir: (1)
Halka arz uygulamalarinin {1 kosullari hangi unsurlara dayanmaktadir? (Halka
arz baarisinin belirleyicileri nelerdir?) ve (2) Halkazabagarisinin belirleyicilerini

betimleyen unsurlar nelerdir? (Halka arzigdrgsinin betimleyicileri nelerdir?).

Yukaridaki argtirma sorularina kg olarak iki argtirma alt sorusu da
gelistirilmistir: (1) Halka arzin bgarisinin belirleyicileri nelerden etkilenmektedir?

ve (2) Son halka arz orani malishaidan (sermayeye dayali) etkilenmekte midir?
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Arastirma 0Once bir pilot ¢cagmanin sonucuna dayali olarak sgnana
degiskenlerinin secilmesi ile B&amis daha sonra agarmada toplanan verilere
dayanarak agtirma alanini taninrgive gerekli ilgki analizleri icin nedensellik
testlerinin dnculi olan korelasyon analizleri yapskir. Pilot calsmada (a) Halka
Arz Yontemlerinin Analizi, (b) Halka Arza Aracilifirlerinin Analizi, (c) Halka
Arz'da Satg Yontemlerinin Analizi ve (dSirketlerin Halka Ac¢ilma Maliyetlerinin
Analizleri yapilarak bunlara dayali secikmaratirma deiskenleri belirlenmgtir.
Yapilan coklu regresyon analizlerinin sonucuna ghedka arz uygulamalarinin
basarisinin belirleyicileri ve bu belirleyicilerin hatleyicileri belirlenmitir. Elde
edilen sonuclara gore halka arz uygulamalaringafsinin belirleyicileri Toplam
Hasilat ve Yatirimci Sayisi iken bunlarin betimbderi Halka Arz Sekli, Mali
Basari ve Son Halka Acilma Oranrdir.

Coklu kasilastirma analizleri ile detaylandirilarak yuruttlenrkidlasma
analizleri ile Mali Baarinin farklilgmasina yonelik duyarlik analizleri yapiktr.
Bu farklilasma analizlerine gbére halka arz uygulamalari sab&inin
betimleyicilerinden olan Halka Argekli'nin ve Son Halka Acilma Orani’'nin serbest
(diger) desiskenlerden Sagi Yontemi ile Halka Arz Orani'na gore farklgtag
bulunmutur. Halka ArzSekli olarak en d§iilk Halka Arz Orani grubunda (%17 ve
daha az) Ortak Satinin; orta grupta (%17den cok - %30 ve daha az)mage
Artinmi ve Ortak Sa#1 Birlikte halka arzseklinin; en yiiksek Halka Arz Orani
grubunda (%30'dan ¢ok) ise Sermaye Artinmi halka geklinde kullanildg
bulunmustur. Betimleyicilerin, serbest (@ér) desiskenlerden Yil Once ile Aracilik
Sekli degsiskenlerine gére; betimleyicilerden Mali Bai deiskeninin ise serbest
(diger) desiskenlerden herhangi birine gore farkéaadi! bulunmytur. Bu durum
Mali Basari'yl belirleyiciler ve betimleyiciler arasinda nkezi bir durumu

getirmistir.

Mali Basarinin halka arz uygulamalari gaausinin betimleyicilerinin
arasinda yer almasi ve farkhhaa analizlerinde farklilgmalara girmemesi onun
baska bir merkezi dgisken old@guna karet ettgi distnulmdstir. Bunun Uzerine
Mali Basarinin girsilen farklihk analizlerinde dier halka arz uygulamalari

basarisinin betimleyicilerinden Son Halka Acgilma Otaaigore farkhlatigl yapilan
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analizler sonucunda bulungtur. Bu farklilggmada Mali Baar’'nin Son Halka
Acilma Oranrna gore asimetrik olarak farkfaas! s6z konusudur. Mali Bari’'nin
Son Halka Acilma Oranr’na gore ters yonde harekgli éMali Basari azalirken Son
Halka Acilma Oranr'nin arggi, Mali Basari artarken Son Halka Acilma Oranrnin
azaldgl) gorulmitir. Buna dayanarak Son Halka Acilma Oranlar ykkekan
uygulamalarin Mali Bgarilarinin dguk oldusu (ya da tersinin oldiu) séylenebilir.
Diger bir deys ile Mali Basar’'nin dsiik olmasi durumunun halka agilma oraninin
yuksek olmasi durumu tarafindan etkilefidisdylenebilir. Buradan, gerek
yatirnmcilar ve gerek ise diizenleyici ve denetleigaerumlarin Son Halka Acilma
Orani yiksek olan halka arz uygulamalarina 6zel dmem vermeleri gerelgii

sonucu cikarilabilir.

Arastirmada verilerin glenmesinde SPSS (Statistical Package for Social
Sciences) Versiyon 16 bilgisayar paket programliakulmistir.

Arastirma  bulgularinin  birlgirilerek yorumlanmasindan halka arz
uygulamalarinin gar kosullarinin toplam hasilati arttirmada ve miumkin oéen
¢cok sayida yatirrmciya emis oldugu sonucu cikarilabilir. Toplam hasilatin
arttirnlmasinda halka arz edilen hisse senetledsperlemesinde kaydedilecek isabet
onemli rol oynamaktadir. Ancak ulkemizdéMKB’'de yer alms olsalar bile
kurumsal sosyal sorumluluklar diizeyinde belirli byetersizlikten s6z etmek
mumkundur. Yasa ve yonetmeliklerin halka acilma ulgmalari glem, sire¢ ve
ruhsatlari ile ilgili olarak dngoérilenlerin, yapiasi gerekli olanlar arasinda bir tst
sinir olarak gorilmesinin kurumsal yonetim ilketelenseffaflik, hesap verebilirlik,
adillik ve sorumluluk ilkelerinin gegtirilerek uygulanmasina birer engel niggli

tasidigl soylenebilir.

Yukarida s6z edilen hususlarin yani sira, yatidenc da kendi hak ve
sorumluluklarini yeterince bildini séylemek olanakli gérilmemektedir. Buna gore
mali baarisina ait bilgileriseffaf sekilde agiklamayangirketler yatirimcilar ile bilgi
asimetrisi ucurumunun acilmasina yol acabilmektedir Viyana’daki Ulusal
Yatinme lliskileri Enstitisii (National Investor Relations Ibste-NIRI)'nin

Finansal Piyasa Butungi calsma grubunun (CFA Centre for Financial Market
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Integrity) 2004 yilinda yaph Analist ile Kurumsal ihragci iliskilerinin
Yénetisiminin En Iyi Uygulamalar Kilavuzu Best Practice Guidelines Governing
Analyst-Corporate Issuer Relations) adli calgmasi bu sonuclari destekler

Ozelliktedir.

Mali basari bilgisinin yatirimcilari hem hisse senetlerirdaseri hem de
sirket deseri konusunda 6nemli derecede etkileyelilgioz onine alingginda, halka
arzlarin daha karih olabilmeleri icinsirketlere yatirimcilarina daha gtincel bilgileri

seffaflik ilkesi dahilinde vermeleri 6nerilmeye g bir husus olarak goérulebilir.

291



KAYNAKCA

Kitaplar

Afrashi, ArmanBorsada Kazanmak 2. Basim, Beta Basiristanbul, 2004.

Agir, Hiiseyin,IMKB'nin Ekonomik Biiyiimeye Katkisinin Ekonometrik An alizi,
Yayinlanmamy Yiiksek Lisans Tezi, Kahraman MaraSitcii imam
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Kahramanr®a2003.

Akbulak, Sevin¢ ve Akbulak, Yavuz, Turkiye'de Seyma@iyasas! Araclarl ve Halka
Acik Anonim Sirketler, Beta Basinmistanbul, 2004.

Akbulak, Seving,Sirketlerin Halka Acilmasi, Yeterlilik Etadud, Donem: 7-9, SPK
Denetleme Dairesi, Ankara, 1991.

Akgugc, Oztin,Finansal Yonetim, 7. Basim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No: 65, Avciol
Yayinlari,istanbul, 1998.

Akylz, Mufit ve Ertel, Nesrin Ansiklopedik Ekonomi So6zligl, Dinya Yayinlari,
Istanbul, 1990.

Akyiiz, Yilmaz,Emek-Deser Teorisi ve Nitelikli isgiicti Sorunuy, Ankara Universitesi
Basimevi, Ankara, 1980.

Ataman, Umit ve Kibar, HalilHisse Senetlerinin Gergek Dgerinin Hesaplanmas)
Turkmen Kitabevijstanbul, 1999.

Ayoglu, Tolga, Sermaye Piyasasi Hukukunda Halka Arzr&awv ve Halka Arza
Aracilik S6zlgmeleri, Vedat Kitapcilikistanbul, 2008.

Bolak, MehmetSermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfdy Anati, 2. Basim,
Beta Basim Yayiristanbul, 1994,

Bradford, Cornell, Corporate Valuation: Tools foffd€tive Appraisal and Decision
Making, Business One Irwin Yayinevi, New York, 1993

Brigham, Eugene FEundamentals of Financial Management7" ed., Dryden Press,
Fort Worth, 1995.

Canba, Serpil ve D@ukanli, Hatice,Finansal Pazarlar, Beta Yayinevi,istanbul,
1997.

Cesur, Ahmet MithatOzellestirme ve Firma Degerlemesj Ozellatirme idaresi Proje
Degerlendirme Genel Mudurgi, Ankara, 1993.

Chambers, NurguiFirma Degerlemesj Avciol Basim Yayinjstanbul, 2005.

Comeland, Tom; Koller, Tim ve Murrin, JacKaluation: Measuring and Managing
the Value of Companies 10. Basim McKinsey and Co., Inc., New York,
1994.

Coskun, Metin,Sermaye Piyasalar; Birlik Ofset Yayincilik, Eskiehir, 2005.

Dagli, Hiseyin, Sermaye Piyasasi ve Portfdy Analizi2. Baski, Derya Kitapevi,
Trabzon, 2004.

Dudu, Murat,Gelisen Hisse Senedi Piyasalar ve TurkiyeSPK Yayini, Yayin No:
27, Ankara, 1996.

292



Ertuna,Ibrahim Ozer Turkiye'de Mali Piyasalar Sorunlar ve Cozumler, Istanbul
Ticaret Odas! Yayinistanbul, 1987.

Gage, William L., Deger Analizi, Milli Produktivite Merkezi Yayinlari No. 44,
Ankara, 1969.

Guatri, Luigi, The Valuation of Firms, Blackwell Publishers, Oxford, 1994.
Gunal, Vural,Sermaye Piyasasi HukukySPK Yayin No: 5, Ankara, 1987, s. 109.

Horne, James C. VaRijnansal Yonetim ve Politikalar, Cev. Osman Tekok, Demir
Yener, Selim Bekgiglu ve Guingor Kgci, Akgay Matbaasi, Ankara, 1982.

IMKB, Hisse Senetleri Piyasasi (HSP)'nda Halka Arzistanbul Menkul Kiymetler
Borsasi [MKB), Istanbul, 2009.

IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzuistanbul Menkul
Kiymetler BorsasiiIKB) Yayinlari, 16. Basimstanbul, 2001.

Karsli, Muharrem,Sermaye Piyasasl, Borsa, Menkul Kiymetler5. Basim, Alfa
Yayinlari,istanbul, 2003.

Kepekci, Celal,Sermaye Piyasasinin Galimesinde Muhasebenin Rol{i Anadolu
Universitesi Yayinlari, No: 6, Eskhir, 1983.

Kog, idil Ozlem,Sirketlerin Halka Aciimasi ve Bir Uygulama, SPK Yayini, No: 118,
Ankara, 1998.

Konuralp, Girel, Sermaye Piyasalari, Analizler, &uatar ve Portfdéy Yonetimi, Alfa
Basim,Istanbul, 2001.

Korgun, Aynur, Bir Temetti Politkasi Olarak Temetti Avansi; Teorisi ve
Turkiye'ye iliskin Uygulama Onerileri, T.C. Babakanlik, Sermaye Piyasasi
Kurulu Denetleme Dairesi Asarma Raporu, Rapor Sayisi: XIV-12/6-4,
Ankara, 1999.

Magni, Carlo AlbertoRelevance or Irrelevance of Retention for DividendPolicy
Irrelevance, MPRA (Munich Personal RePEc Archive) Working PalNex.
5591, University Library of Munich, 2007, Munich.

MEGEP, Sirket Analizi Yapmak- Muhasebe ve Finansman T.C. Milli Egitim
Bakanlgl, Mesleki Eitim Ve Ogretim Sisteminin Glglendirilmesi Projesi
(MEGEP), Ankara, 2007.

Michael, C. EhrhardtThe Search for Value, Measuring The Company’s Cosbf
Capital, Harvard Business School Press, Financial ManageAsociation
Survey and Synthesis Series, Boston, 1994.

Mirza, Suat,Sermaye Piyasasi, Turkiye'deki Durumu ve MuhtemelGelismesi
Eskisehir iktisadi ve Ticarillimler Akademisi Yayinlari No. 29-6, Eskihir,
1965.

NIRI, Annual Report 2008 National Investor Relations Institute, ViennaQ20

NIRI, Best Practice Guidelines Governing Analyst-Corpora Issuer Relations
National Investor Relations Institute (NIRI), Centfor Financial Market
Integrity (CFA), Vienna, 2004.

Peker ibrahim,Ekonomik Katma Deger, SPK Yayini, Ankara, 1997.

Ross, Stephan A.; Westerfield, Rondolph W. ve Bu#ért, Instuctor's Manual to
Accompany, Corporate Finance 5. Baski, Mirror/Mosby College
Publishing, Missouri, 1998.

293



Samuels, J.M.; Wilkes, F.M.; Brayshaw, R.E. ve Brav, R.E. Management of
Company Finance Nelson, London, 1975.

Sancak,ibrahim EthemTurkiye'nin Bes Yuz Blyik Sanayi Kurulusunun Halka
Acllma Olanaklari, Yeterlilik Etida, Aragtirma Raporu, Rapor Sayisi: 14-
8/7-5, 14.10.1999, T.C. Bbakanhk Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Denetleme Dairesi, Ankara, 1999.

Sarikamy, Cevat Sermaye Pazarlar) Alfa Basim,istanbul, 1995.

Sarikamy, Cevat; Aydin, Nurhan ve Sevil, GuveBermaye Piyasalarl ve Finansal
Kurumlar , 2. Baski, T.C. Anadolu Universitesi Yayin No: 99skiehir,
2002.

Seyidglu, Halil, Ekonomik Terimler Ansiklopedik So6zlik, Gizem Yayinlari,
Ankara, 1992.

SPK, Yatinmci Bilgilendirme Klavuzu, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) Yayinlari,
Ankara, 2007.

Sumer, Aye, Turk Sermaye Piyasasi Hukuku ve SecilngiMevzuat, 3. Basim, Alfa
Basim,Istanbul, 2002.

Sengul, Selami100 Soruda Halka A¢ilma ASO Yayinlari, Ankara, 1997.

Tekinalp, Unal, Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslayi Ekonomik ve Sosyal
Yayinlar,Istanbul, 1982.

Tevfik, Arman ve Tevfik, GUrman, Simuilasyon Yaklalariyla Hisse Senedi
Degerlemesi ve Etkin Portfoylerin Qjturulmasi, SPK Yayinlari, Yayin No:
56, Ankara, 1996.

TSPAKB, Analiz Yontemleri, Turkiye Sermaye Piyasasl Araci Kurgldu Birligi
(TSPAKB), Sermaye Piyasasi Faaliyetlelieri Diizey Lisansi Bitimi,
Istanbul Subat 2009.

TSPAKB, Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas! Araclar Bitim Klavuzu,
Tarkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurgarn Birligi (TSPAKB), Levent,
Istanbul, 2009.

TSPAKB, Sermaye Piyasasi Mevzuatilgili Mevzuat ve Etik Kurallar , Sermaye
Piyasasi Mevzuati véigili Mevzuat, Ticaret Hukuku ve Borglar Hukuku,
Sermaye Piyasas| Faaliyetleri Temel Diizey Lisaggini, Turkiye Sermaye
Piyasasi Araci Kurulliar Birligi (TSPAKB), Leventjstanbul, Ekim 20009.

TSPAKB, Ulusal ve Uluslararasi Piyasalay Turkiye Sermaye Piyasasi Aracl
Kurumlar Birligi (TSPAKB) Yayinlari,istanbul, 2007.

Tuncer, Selahattin,Tirkiye'de Sermaye Piyasasi (Teori- Uygulama) Okan
Yayimcilik, Istanbul, 1985.

Unal, Gsuz Kuwat, Turk ve Amerika Birlgik Devletleri Hukukunda Araci Kurumlar,
Yaklasim Yayinlari, Ankara, 1997.

Vuylsteke, Charles,Techniques of Privatization of State Owned Enterpses,
Methods and Implementation: Volume | The World Bank ,Washington,
D.C., 1989.

Weston, J. Fred; Besley, Scott ve Brigham, EugendEssentials of Managerial
Finance 11" ed., Dryden Press, Fort Worth, 1996.

294



Williamson, J. Peter (Editor)nvestment Banking Handbook 3. Basim, John Wiley
and Sons Yayinlari, New York, 1998.

Yanli, Veliye, Sermaye Piyasasi Hukuku Cercevesinde Halka Acik Amam
Sirketler ve Kamunun Aydinlatiimasi, Beta YayinJstanbul, 2005.

Yazicl, Kuddusi,Ozellstirmede Degerlendirme Yontemleri ve Deserlendirme
Kriterleri , T.C. Bgbakanlik Devlet Planlama fdlati (DPT) Yillik
Programlar ve Konjonktlir [Zerlendirme Genel Mudirdiii Finansman
Dairesi Bgkanligl, Ankara, Austos 1997.

Zafer SayarBankalarin Halka Agilmasi ve Banka Yatinmcilarinin Korunmasi,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin No: 146, Ankara3200

Makaleler

Akbulak, Yavuz, “AnonimSirketlerin Halka Acilmalari ve SonuclarBanka-Mali ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Mart-Nisan 2003, Yil: 40, Sayi: 469, s. 26-42.

Akdis, Muhammet, “Turkiye'de Sermaye Piyasadaliye Dergisi, Mayis-Haziran
1989, Sayi: 94, s. 49-57.

Akkaya, Sahin, “Gelimekte Olan Ulkelerde Verddaresi”,Vergi Sorunlari Dergisi,
Maliye Kontrolorler Derne gi Yayinlari, Haziran 1995, Sayi: 81, s. 92-109.

Arslan, Ozgir, “Firma Yoneticilerinin Temettii Bamlarina Dair Algilari” Hacettepe
Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, 26 (1), s. 85-
98.

Baker, H. Kent ve Powell, Gary E., "How CorporatarMgers View Dividend Policy",
Quarterly Journal of Business and EconomicsSpring, 1999, 38 (2), s. 17-
35.

Bayrakdarglu, Ali ve Ege,ilhan, “Yatinm Projelerinin Dgerlendiriimesinde Riski
Dikkate Alan Yaklaimlarin Uygulanabilirlginin Analizi: Kayseriili imalat
Sanayinde Bir UygulamaEskisehir Osmangazi UniversitesiliBF Dergisi,
Ekim 2006, 1 (2), s. 87-104.

Bhattacharya, Sudipto, "Imperfect Information, demd Policy, and 'The Bird in the
Hand' Fallacy"The Bell Journal of Economics Spring, 1979, 10 (1), s. 259-
270.

Black, Fisher, "The Dividend Puzzl&'he Journal of Portfolio Management Special
Issue, 1996, s. 8-12. [Orijinalilournal of Portfolio Management Winter
1976, 2, s. 5-8.]

Bozbura, F. Tung ve Toraman, Ayhan, “Turkiye'deeliektiiel Sermayenin Olciilmesi
ile Tlgili Model Calismasi ve Bir Uygulama’iTU Dergisi/Mihendislik, Subat
2004, 3 (1), s. 55-66.

Chambers, Nurgul, “Avrupa Bigi'nde Sermaye Piyasalarinin Entegrasyonu ve Turk
Sermaye Piyasasinin Uyumali Céziim (ISMMMO Yayin Organi), No.
71, Nisan Mayis Haziran 2005, s. 127-143.

Chung, Richard; Firth, Michael ve Kim, Jeong-BoRafnings Management, Surplus
Free Cash Flow, and External Monitoringgurnal of Business Research,
2005, 58 (6), s. 766-776.

295



Cohen, David, “Valuation in the Context of Sharepfgsal”’, Emory Law Journal,
1985, Vol. 34, s. 117-155.

Demirbg, Muzaffer, “Turkiye'de Faiz Oranlarinin Yatirnmlazerindeki Etkisi (1980-
1997 Doénemi Orng)”, Silleyman Demirel Universitesiiktisadi ve idari
Bilimler Fakultesi Dergisi, Yil: 2000, Cilt: 5, Sayi: 2, s. 81-92.

Dong, Ming; Robinson, Chris A. ve Veld, Chris, "Whydividual Investors Want
Dividends",Journal of Corporate Finance,2005, 12, s. 121-158.

Easterbrook, Frank H., "Two Agency-Cost ExplanatiohDividends",The American
Economic Review Sep., 1984, 74 (4), s. 650-659.

Erim, Nee ve Turk, Armgan, “Finansal Gelime ve iktisadi Buyiume”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi 2005, Sayi:10, s. 21-45.

Ertugrul, Murat, “Bilgi Caginda isletmelerin Yeni Kayngi: Entelektiiel Sermaye”,
Active Finans ve Bankacilik Dergisi Ekim-Kasim, 2000, 3 (15), s. 75-85.

Fama, Eugene F. ve Babiak, Harvey , "Dividend Kolin Empirical Analysis",
Journal of the American Statistical Associaton,Dec., 1968, 63 (324), s.
1132-1161.

Farrelly, Gail E. ve Baker, H. Kent, "Corporate Dends: Views of Institutional
Investors” Akron Business and Economic Reviewsummer, 1989, 20 (2), s.
89-100.

Gordon, Myron J., "The Savings Investment and Maunaof a Corporation”The
Review of Economics and Statistic$;eb., 1962, 44 (1), s. 37-51.

Gugler, Klaus ve Yurgu, B. Burcin, "Corporate Governance and Divideray-But
Policy in Germany"European Economic Review2003, 47, s. 731-758.

Jensen, Michael C., "Agency Costs of Free Cash [FlGarporate Finance, and
Takeovers"American Economic Review,1986, 76 (2), s. 323-329.

John, Kose ve Williams, Joseph, "Dividends, Dilnficand Taxes: A Signalling
Equilibrium”, The Journal of Finance,Sep. 1985, 40 (4), s. 1053-1070.

Kahneman, Daniel ve Tversky, Amos, "Prospect Theéry Analysis of Decision
Under Risk" Econometrica,Mar. 1979, 47 (2), s. 263-292.

Kaufman, Henry, “Public Policy and the Markets: Belor of the Economy”, (Date of
the speech: Feb. 2003jital Speeches of The DayRitsumeikan Asia Pacific
University, March % 2002, Vol. 68, No. 8, s. 235-238.

Kesbi¢, Cuneyt Yenal, “1980 Sonrasi Donemde Kamsirki@in Ozel Kesimi Ddlama
Etkisi: Bir Model Analizi”, D.E.U.- i.i.B.F. Dergisi Kasim 1998, Cilt:13,
Sayl: 2,s.147-161.

Kissin, Warren ve Zulli, Ronald, “Valuation of adSkly Held Business'Journal of
Accountancy, June 1988, Cilt: 165, Sayi: 6, s. 38-44.

Kugukaksoyjsmail ve Aslan, Ozgur, “Finansal Gelie ve Ekonomik BiiylmBi skisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama’istanbul
Universitesi Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Aralik 2006, Say!: 4, s. 12-28.

Kicikkocaglu, Guray ve Alagtz, Ayeqgul, “Halka Arzlarda Fiyat Istikrari §kyici
Islemlerin Etkinligi Uzerine Bir Inceleme'Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi
(MODAV) , Haziran 2006, 8 (2), s. 3-4.

296



Kiclikkocaglu, Guray, “Sermaye Piyasasi Kurulu, Araci KururhlaFinansal
Pazarlar, Baskent UniversitesliBF Isletme Boélumii, Ankara, 2004, s. 1-12.

La Porta, Rafael; Lopez-de Silanes, Florencio; ifdnjeAndrei ve Vishny, Robert W.,
"Law and Finance'The Journal of Political Economy,Dec. 1998, 106 (6),
s.1113-1155.

Laing, Jonathan R., “After the Bubble- A long, handrket lies ahead. How to find
opportunity”,Barrons Magazine June 29th 2002, s. 1-10.

Lang, Larry H.P. ve Litzenberger Robert H., "DivideAnnouncements: Cash Flow
Signalling vs. Free Cash Flow Hypothesisdpurnal of Financial
Economics,1989, 24, s. 181-191.

Lintner, John, "Distribution of Incomes of Corpaosis Among Dividends, Retained
Earnings, and TaxesThe American Economic ReviewMay, 1956, 46 (2),
s. 97-113.

Magni, Carlo Alberto ve Vélez-Pareja, Ignacio, “Bdial Dividends Versus Actual
Cash Flows in Firm Valuation'lCFAI Journal of Applied Finance, July
2009, 15 (7), s. 51-66.

Miller, Merton H. ve Modigliani, Franco, "Dividendolicy, Growth, and the Valuation
of Shares"Journal of BusinessOct., 1961, 34 (4), s. 411-433.

Miller, Metron H. ve Rock, Kevin, "Dividend Poliaynder Asymmetric Information”,
The Journal of Finance,Sep., 1985, 40 (4), s. 1031-1051.

Mori, Naoya, “Tax Clientele Effects of Dividends &hkr Intertemporal Consumption
Choices” Journal of Banking and Finance May 2010, 34 (5), s. 1089-1097.

Moroglu, Erdgan, “Sermaye Piyasasi Kanunu ve Turk Ticaret Katjudiakaleler I,
Makale 22 Istanbul, 2006, s. 279-2809.

Oksay, Suna, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Dépegler (Reregulationhtiyaci
ve Yeni Yasal DuzenlemelerMarmara Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiist, Oneri Dergisi Haziran 2000, Sayi:13, Yil: 6, Cilt: 3, s. 1-8.

Ozkan, Giirsel, “Dgerleme Yontemleri’Mali Hukuk , Mayis-Haziran1995, Sayi: 57,
S. 7-15.

Park, James J., “Shareholder Compensation as DiVid®ichigan Law Review,
Dec., 2009, 108 (3), s. 323-371.

Rozeff, Michael S., "Growth, Beta and Agency CaastsDeterminants of Dividend
Payout Ratios'The Journal of Financial Researchfall, 1982, 5 (3), s. 249-
259.

Saygil, Fatih, “Finansal Serbesyieenin, Tlrkiye’de Dgrudan Yabanci Sermaye
Yatinmlarl Uzerindeki EtkisiEge Akademik Baks, Yil: 2001, Cilt: 1, Sayi:
1,s.165-184.

Shefrin, Hersh M. ve Thaler, Richard HAn Economic Theory of Self-Contro|
NBER Working Paper No. 208 (R), July 1978, s. 1-46.

Shefrin, Hersh ve Statman, Meir, “Behaviural Pdidfd@heory”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis June 2000, 35 (2), s. 127-151.

Stanley, Curtis H., “Cost-Basis Valuations in Ti@et®ns Between EntitiesThe
Accounting Review July 1964, Cilt: 39, Say!: 3, s. 639-647.

297



Siiel, Hasan, Sirket Deserlemesi”, iktisat Isletme ve Finans Aralik 1995, Cilt: 10,
Sayi: 117, s. 62-64.

Samiloglu, Famil, “Turkiye'nin Glcli Ekonomiye GegiProgrami Uzerine Bir
Degerlendirme”, Mali Céziim, iISMMMO Yayin Organi, Nisan-Mayis-
Haziran 2001, Sayi: 55, s. 84-93.

Taner, Berna ve Akkaya, G. Cenlislétme Deerini Belirleme Yontemleri ve Farkli
Sektorlerdekiisletmeler Uzerine Bir Uygulama’Ege Academic Review
Ocak-Temmuz 2003, Cilt 3, Sayi 1-2, s. 1-7.

Yilmaz, Mustafa Kemal, “Turk Sermaye Piyasasr’ndianBil Halka Arz Yoluyla
Kaynak Temini: Kantitatif Bir Yakl@am”, Muhasebe Bilim ve Dinya
Dergisi (MODAV), Haziran 2003, Cilt: 5, Say: 2, s. 81-105.

Tezler

Albez, Abdulkadir, Halka Acilmanin Anonim Sirketlerin Finansal Yapisi
Uzerindeki Etkileri , Yayinlanmany Doktora Tezi, T.C. Atattirk Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiistisletme Anabilim Dali, Erzurum, 2003.

Ay, Hakki Mumin, Ekonomik Kalkinmanin Finansmaninda Sermaye Piyasasin
Rolu ve Turkiye Ornegi, Yayinlanmany Yuksek Lisans Tezi, Cumhuriyet
Universitesi Sosyal Bilimler Enstituisii, Sivas, 1997

Dalgeg, Agen, Isletmelerde Firma Degerinin Saptanmasina Yonelik Yaklgimlar,
Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyllil Universitesi Sdsya
Bilimler Enstitiisu,izmir, 1992.

Gegin, Eren,Halka Arz ve IMKB'deki Halka Arzlarin Kisa Doénem Fiyat
Performansi Tekstil Sektorii Uzerine Uygulama Yayinlanmamy Yuksek
Lisans Tezi, Marmara Universitesi Bankacilik ve dBigcilik Enstitiis,
Istanbul, 2001.

Kargi, Nihal, Ekonomik Kalkinmada Sermaye PiyasasiRoli ve Tasarruflarin
Alternatif ~Yatirnm Araclari  Arasinda dimi:  Turkiye  Ornei,
Yayinlanmamy Doktora Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi Sosgdimler
Enstitlsu, Trabzon, 1996.

Kogyigit, Murat, Sirketlerin Halka Acillmasi ve Turkiye'de Halka Acilan
Sirketlerde Kullanilan Degerleme Yontemleri Yayinlanmany Doktora
Tezi, T. C. Anadolu Universitesi Sosyal Bilimlerdftiist, Eskiehir, 1997.

Mazgit, ismail, Milkiyetin Tabana Yayllmasi ve Servet Dgiliminin
Saslanmasinda Sermaye Piyasasinin Roli ve EtkjsiYayinlanmany
Yilksek Lisans Tezi, Dokuz Eylil Universitesi Sosgilimler Enstitiis,
Izmir, 1991.

Sarsel, N. Murat,How to Privatize Public Enterprises In Turkey? Alternative
Methods of Valuation, Yayinlanmamy Yuksek Lisans Tezi, Bmzici
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstituisi, 1992.

Sener, Halil,islet.r_nelerde Birlesme ve Devralmalar, Yayinlanmamy Doktora Tezi,
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiigletme Anabilim Dali, Ankara,
1995.

298



Tiradi, Engin,Ulkemizde ilk Kez Halka Arz Edilen Hisse Senetlerinin Fiyat
Performansi ve Dger Ulkelerle Karsilastirimasi, Yayinlanmamy Yiiksek
Lisans Tezi, Gazi Universitesi, Ankara, 2001.

Ulgener, M. Alp, Hisse Senedi Dgerleme Yontemleri ve Temel Analiz
Yayinlanmamy Yilksek Lisans Tezi, T.Clstanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Uluslararagsletmecilik Anabilim Dali istanbul, 1994.

Vatansever, Mumin,Hisse Senedi Dgerlemesi ve Turkiye'den Bir Ornek,
Yayinlanmamy Yiksek Lisans Tezi, T.Clstanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Uluslararagsletmecilik Anabilim Dali istanbul, 1994.

Yiicel, Rahmi, Firma Degerlemesinde Muhasebe Karlarinin Roli: IMKB'de
Ampirik bir Cali sma, Yayinlanmamy Doktora Tezi, Gebze Yuksek
Teknoloji Enstitlst, Kocaeli, 2005.

Yilkseltiirk, Osmanisletmelerde Kari Yiksek Gosterme Yontemleri ve Turkye'de
Hisse Senetlerinin Halka Arzi Oncesi Kari Yiksek Géterme Egilimleri ,
Yayinlanmamy Doktora Tezi, T.C.Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitisu, Isletme Anabilim Dali Muhasebe-Denetim Doktora Pragra
Istanbul, 2006.

Tebligler

Crockett, Jean ve Friend, IrwiDjvidend Policy in Perspective: Can Theory Explain
Behavior?, Rodney L. White Center for Financial Research kivigy Papers
from Wharton School Rodney L. White Center for Iitial Research,
Working Paper No. 4-88, Philadelphia, 1988, s. 1-27

Frankfurter, George M. ve Wood, Bob G. (JRjvidend Policy Theories and Their
Empirical Tests, Teblig, 6th Altenative Perspective on Finance Conference,
the University of Hamburg Hamburg, 2002.

Glloglu, Bllent ve Bekgiglu, Selim, IMKB'deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye
Yapisina Etkileri:imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar UzeBine
Uygulama, Tebli, ODTU 5. Uluslararasiktisat Kongresi, Ankara, Eylil
2001, s. 1-5.

Inag, Nihal, Sermaye Piyasasi ve Gslineleri Analizi, T.C. Merkez Bankasl,
Arastirma Genel Madurlgl, Tartsma Teblgi No. 9412, Ankara, 1994, s.
335-369.

Magni, Carlo AlbertoRelevance or Irrelevance of Retention for DividendPolicy
Irrelevance, MPRA (Munich Personal RePEc Archive) Working PalNex.
5591, University Library of Munich, 2007, Munich.

Diger Kaynaklar

19 NumaraliAracilik Faaliyetleri ve Araci Kurulu slara Tliskin Esaslar Tebligi
(01.03.1995 tarih, 22217 sayih T.C. Resmi Gazete).

299



2499 NumaralSermaye Piyasasi Kanuny30.7.1981 tarih, 17416 sayih T.C. Resmi
Gazete).

3794 sayili kanunla @ssik 2499 sayili SPK, m. 3/c.
6763 NumaralTurk Ticaret Kanunu (9.7.1956 tarih, 9353 sayili T.C. Resmi Gazete).

ICI, Mutual Funds Fact Book 2007, ICI (Investment Company Institute) Washington,
DC, 2008.

IMKB, Halka Arz Istatistikleri,istanbul, 2008.

IMKB Kotasyon Yonetmeligi, (24 Haziran 2004 Tarihli T.C. Resmi Gazete, Say::
25502)

Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulu s ve Calsma Esaslart Hakkinda
Yonetmeligi, Bakanlar Kurulu Karar Tarihi - No : 02/10/198484/8581,
Dayandgl Kanun Tarihi - No : 03/10/1983 - 91 KHK, Yayimthg Resmi
Gazete Tarihi - No : 06/10/1984 — 18537

Seri: I, 26 NumaralHisse Senetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Sagina
fliskin Esaslar Tebligi (15.11.1998, 23524 sayili T.C. Resmi Gazete).

Seri: IV, 27 Numarali Sermaye Piyasasi Kanununa Tabi Olan Heh Ac¢ik Anonim
Ortakliklarin  Temettii ve Temettli Avansi Dagitiminda Uyacaklari
Esaslar Hakkinda Tebligi (13 Kasim 2001 tarihli ve 24582 sayili Resmi
Gazete).

Seri: V, 34 NumaralAract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterlilgine
Iliskin Esaslar Tebligi (26.6.1998, 23384 sayili T.C. Resmi Gazete).

Seri: XI, 1 NumaralMali Tablo ve Raporlara Tliskin ilke ve Kurallar Hakkinda
Tebligi (29.1.1986, 20064 sayili T.C. Resmi Gazete).

Seri: XI, 1 NumaralSermaye Piyasasinda Mali Tablo ve Raporlardliskin ilke ve
Kurallar Tebligi (29/1/1989 tarihli ve 20064 sayili Resmi Gazete).

SPK 2008 Yili Aylikistatistik Builteni

SPK, ‘“izinsiz Halka Arzlarailiskin Aciklama”, izinsiz Halka Arzlar, Sermaye
Piyasasi Kurulu (SPK), Ankara, Ekim 2001, s. 5.

SPK, 2007 Yilina Ait Bors8irketlerinin istatistik Verileri, Ankara, 2008.
SPK,Ekonomik Gelismeler Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, 2007/2.

SPK, HisseSenetlerinin Kurul Kaydina Alinmasina ve Satsina lliskin Esaslar
Tebligi, Sermaye Piyasas! Kurulu (SPK), Ankara, 1998.

World Federation of Exchanges (WFE), December 2007.

300



